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La crisis del sistema monetario internacional.
Un enfoque estructuralista*
PLANTEO DEL PROBLEMA
El sistema monetario internacional cumple una función básica: faci-
litar la expansión del comercio mundial y del movimiento de capi-
tales. Para hacerlo el sistema debe satisfacer dos condiciones prin-
cipales. Primero¿ posibilitar el ajuste de las cuentas externas de los
países participantes con una estabilidad razonable de las paridades
cambiarlas y sin introducir tensiones insoportables sobre su actividad
económica interna y el empleo. Segundo, generar una expansión su-
ficiente de la liquidez internacional (esto es, de los activos de reser-
va aceptables para saldar compromisos externos de los países partici-
pantes del sistema) que permita hacer frente a la demanda acrecen-
tada de medios de pagos internacionales generada por la expansión
del comercio y el movimiento internacional de capitales.1
*Este trabajo ha sido publicado por la Revista de Economía Latinoamericana.
Su reproducción en Estudios Internacionales ha sido autorizada por el Director
de dicha publicación. El trabajo forma parte del libro Economía Internacional Con-
temporánea, que publicará próximamente Fondo de Cultura Económica, México.
aLa suficiencia de las reservas internacionales suele medirse relacionándolas
con las transacciones reales en la economía mundial. Por ejemplo, un indicador
normalmente utilizado por el Fondo Monetario Internacional consiste en vincular
las reservas con las importaciones mundiales. Sin embargo, las reservas pueden
ser suficientes desde la perspectiva de las transacciones reales pero insuficientes
para hacer frente a los movimientos de fondos entre países generados por razones
especulativas. Esto ocurre cuando convergen, dos factores. Primero, un desequili-
brio crónico en los balances de pagos de los principales países que generen expec-
tativas de modificaciones en las paridades cambiarías y, consecuentemente, movi-
mientos especulativos de fondos desde las monedas en peligro de devaluación
bacía las potencíalmente revaluables. Segundo, la existencia de _una masa impor-
tante de liquidez internacional en manos de particulares. Esta es precisamente la
situación actual. Los desequilibrios de los balances de pagos de los principales
países han generado en los últimos años cambios en las expectativas y frecuentes
modificaciones de las paridades. Por otra parte la liquidez internacional privada
equivalía a fines de 1975 a casi el 70 % de las reservas internacionales oficiales
(Informe Anual 1974 del Fondo Monetario Internacional, p. 44) . Dado este tipo
de situación estas reservas son insuficientes para absorber el impacto de los movi-
mientos especulativos de fondos. A esto se agrega que la distribución de las reser-
[48]
Aldo Ferrer I La crisis del sistema moneta rio internacional. Un enfoque estructuralista 
El cumplimiento de esas dos condiciones exige que los paises par-
ticipantes del sistema monetalio internacional acepten un patron de 
referencia al cual sean convertibles, a un derto tipo de cambio, las 
monedas nacionales. La importancia de esta cuestion se deriva de 
la generalizacion del papelmoneda y de los depositos bancarios co-
mo medio de pago interne en cad a pais. Segtin las estimaeiones de 
Triffin2, hasta mediados del siglo XIX las monedas metalicas de plata 
y oro representaban mas del 60 % de la oferta monetaria de los 
principales paises. En tales condiciones, los pagos internaeionales 
implieaban una extension al ambito externo del empleo de las mo-
nedas metalieas como medio de pago. A partir de entonees, el papel 
moneda y los depositos banearios pasaron a oeupar una posicion do-
minante y en 1913 representaban casi el 90 % de la oferta mone-
taria. De este modo, la estabilidad de los tipos de cambio dependfa 
de su eonvertibilidad en las monedas de otros paises que fueran 
necesarias 0 en un patron metalico de valor internacionalmente acep-
tado. Esta fue la fundon que eumplio el or03 desde las ultimas de-
cadas del siglo XIX hasta las visperas de 1a Primer a Guerra Mundial 
y, mas tarde, el oro y las monedas nacionales de algunos p~dses. 
En resumen, para que el sistema monetario internacional ejerza 
su funcion de faci1itar la expansion de las . transacciones economicas 
internacionales debe cumplir ciertas condiciones y sus reglas del 
j uego deben ser aceptadas por los paises participantes. El exito del 
sistema estara. dado porIa expansion de la produccion mundial en 
el largo plaza, la ausencia de caidas de los niveles de emp1eo que 
provoquen e1 abandono de las reglas del juego, 1a expansion del 
comercio y del movimiento in ternacional de eapitales. La estabilidad 
prolongada de las paridades cambiarias de las principales monedas y 
la liberacion 0, por 10 menos, 1a no introducci6n de restricciones se-
veras al comercio y los pagos internacionales por parte de los princi-
pales paises, ponen de manifiesto su eficaz funcionamiento. 
El sistema monetario internacional se inserta en una situaci6n his-
toriea detenninada y, en ultima .instancia, su exitoso desempefio de-
pende de la compatibilidad entre sus reglas del juego y las tenden-
cia" ?'eales de la economia mundial. Cuando esa compatibilidad 
existe, e1 sistema cum pIe satisfaetoriamente su funcion bisica de fa-
vas esta en r elaci6n inversa a las necesidades de cada pais 10 cual refleja tanto el 
desequilibrio cr6nico de los balances de pagos como los movimientos especulati-
vas de fondos. 
"R. Triffin: Our international monetary system: yesterday, today and tomo-
rrow, p. 46, Random House, Nueva York, 1968. 
'Alrededor de 1870 la plata perdi6 su funci6n como patron de referencia in-
ternacional cuando el valor comercial de las monedas de plata cay6 par debajo 
de su valor nominal. 
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cil~tar la ;expansipll del coil1ei·cio 'Y del movimiento internacional de 
capitales en condiciones de estabilidilcl prolcingac1a de los tipos de 
cambio sin mayores tensiones sobre 16s nivC:lles de empleo de los pritl.-
cipales paises. Cuando aquella compatibiIidac1 no existe, e1 sistema 
monetario internacional entra en ·crisis. Que la economia interna-
cional entre tambietl en crisis, en t!~nninos de procluccion y comer-
cio, depende de factores , que estah mas al1a del sistema monetario.4 
Desde esta perspectiva, deben destacarse dos tendencias rea1es 
basicas de la economia internacional que encuaclran el funciona-
mien to del sistema monetario interriacional. La tJ?'imem serefiere 
a los factores climimicos c10minantes ,en el crecimiento de 1a produt-
tividad de los principales paises ,Y, a la vinculacion entre esos fac-
tores y la expansion 'del cbnlercio y el movimiento internacional de 
capitalesu• La: segllnda se vincula a1 comportamiento del balance 
de pagos de ht potencia hegemonica 0 del bloque de paises que cum-
pIe una funcioI'l hegenionica en la economia intemacional. 
Los ultimos .100 , anos abarcan el perfodo de mas nipida expan-
sion de, la producciojl imindial y de las transacciones " economicas 
internacionales. , En ese perioc1o; se instalaron dos sistemas moneta-
rios basicos: ,eLjJ(.Lt1/dh oro (circa 1870-1913) y el pa:t~'6n d6lar-oro 
(circa 194-5-1960) G •• En ambos pedodos existieron daras reglas clel 
'Como se ven!. hlaS adelante, Ja aclaraci6n tiene importancia para diferenciar 
la situaci6n ac(il<il con 1a 'vig!!nle en la decada de 1930. 
"Sobre esta cues"ti6n pucde verse del 'autor: Am6rica Latina), los , p"ajses indus-
trializados: una verspeciiva del ' 1Uodelo centro-periferia, op. cit. 
°Estas fechas son naturalmcnte arbitrarias )' tienen el solo proposi to de en-
cuadrar el analisis. ,Ellas marean, sin embargo, puntos de referencia importantes 
' en la evoluci61) del sistema monetario interilacional. El perlo,do de vigencia del 
"patroIl 'oro' (1870.:r913) al:!arca desdela 'eliininaci6n de 1a plata 'como patr6n de 
valor aceptadb internacionahilcntc ,(con e1 consccuente prcdominio odd oro) 'hasta 
la Primera' Guen-a :1I-fuudiaJ. ,A :partir de alli )' hasta el fin de 1a Segunda Guerra 
Mundial se oper6 ba.jo un sistcma de patron cambio·oro con una importante ,par-
ticipacioIl de ,La 'libra eSlerliria como 'activo de resen;a 'internaciOIial i' cniciente-
Iil"ente, 'del 'd61ai:. !;inembargo, desdc 1920 h asta 194!l 110 existio en los hethos 
'u:n 'sisteil1a , rilOnetario ' in"ternacional coil reglas ,doe!. juego aceptadas )' 'que cum-
pli"es,e Sll flinci6,n l?~sica t!e , facili(ar el comercio )" ct, .inovimiento ' intcmacional 
de capitales, ias consecuencias: ~le 1a Primera Guerra Mun!iial en la , decada de 
'I920 y, a , partir de 1930~ Ia depresion, desartiCulai.on las rela"cionesecon6micas 
'iriteniacionales fobna:das tlescIc' fincs 'del siglo XIX h'asla 1913 )' 'arrastraron con-
sigo al sistema Illonetario. 
£1 periodo sllgerido 'comb de vigencia del patr6n d6lar·oro abarca desde el fiil 
de la 'Segunda GlierYa Mundial hasta Itt crisis del mercado del 'oro de Londres eil 
octubre dc 1960. Incluye los aiios en que los principales paises aceptaron la reg1a 
'de ]uego basiC-a: del ' sistema: la i"oma "de d61ares como fonl1a especifica 'de finan-
ciamiento del d6ficit del balance ,de pagos de los Btados Unidos 'Y fU'elite, prill-
'dpal de expansion "de hi 'liquidez illterhational. A llartir de l!lGO esa "regia de 
jluigo flie cU"<!stic1I1ada y sC ' 'sucedieron 'crisis en el sistema monentrio de luagni-
tud creciente. El d61ar conserv6 a partir de 1960 su posici6n de principal a"cth'o 
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juego referidas al patron de referencia clominante, a las condiciones 
de su expansion como activo de xeserva internacional y al mecanis-
mo de ajuste del balance de pagos de los paises participantes del 
sistema. Ambos sistemas surgieron en un detenninado 11U~)lCO )'eal 
de la econ'omia internacional en terminos de factores detenninantes 
del crecimiento de la productiviclad en los principales paises, la for-
macion de Ia estructura de relaciones economicas internacionales y 
el cOll1portamiento de la potencia hegemonica. La crisis de ambos 
sistemas no puede e.:xplicarse en terminos estrictamente monetarios, 
esto es, atendiendo predominantemente a las in consistencias del 
mecanismo de ajuste 0 de las fonnas de generacion de liquidez inter-
nacional. Las crisis surgieron de las modificaciones en las tenclen-
cias 1'eales de la economia internacional. Dadas estas modificacio-
nes, el mecanismo de ajuste y ht generacion de liquidez, esto es, las 
reglas del juego basicas del sistema monetario establecido, perdie-
ron eficacia para lograr la expansion continuada de la produccion, 
del comercio y del movimiento internacional de capitaies en COll-
. diciones de estabilidad prolongada de los tipos de cambio y ausencia 
de fluctuaciones · exageradas sobre los niveles de empleo de los prin-
cipales paises. 
Se . procura analizar aqui Ia actual crisis del sistema .monetario 
inter;lacional como una manifestacion del cambio en las condiciones 
reales en la economia internacional de la temprana postguen:a que 
dieron lugar al establecimiento del patron d6lar-oro. El sistema mo-
netario internacional que surgi6 de los acuerdos de Bretton 'Woods 
de 1944 tuvo un extraordinario exito en su objetivo de facilitar la 
expansi.on de la producciori, el comercio. y el nlQvimierito interna-
cional de capitales. l\Hs allll, el cambio de algunas de las condiciones 
basicas de Ia economia . internacional ell el curso de la decada cle 
1960 y 1970 provo caron crisis sucesivas en el sis.tema m9netario pero, 
a difer.encia de la decada de 1930, la ' producci6n, el comer-cio y el 
movimie.lito internaCional de capitales continuaron en plen~ expan-
si6n. Esta es otra l11anifestaci6n de la depenciencia del sistema 1110-
netario del comportamieiltci r eal .de la. e(:ollomia muriclial. 
Con el objeto de nbicar el analisis en su contexte hist6rico se 
form ulan, en la primera parte, alguilas consideraciones 'sobre la ex-
perIel1cia del patron oro y la crisis. de los ailos 30. 
dc TeS~rl'a 'intcrnacional f ucra de los ESlados. Unidos pero, como qucda dicho, esa 
posici6n cstuvo crecientem'ente comprometida. Dcsde cl fin de 1" Scgunda Gu·erra. 
i\Jundial Ja libra esterlina perc1i6 progresivamente su importancia ,rcla til'a como· 
moneda .. dc TCSerya. Dc alli que en el tcxto sc haga re£cl:cncia al 1Jqll:OIl. qolar-oro 
antcs q\;e cl 'de cambio·oro. . 
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EL PATRON-ORO: EL SISTE,\JA MONETARIO INTERNACIONAL 
BAJO LA H EGEl\WNIA BRITANICA 
E1 funcionamientodel patron oro, durante su vigencia como eje 
del sistema monetario internacional, se apoyo en dos tendencias ba-
sicas de 1a economia internacional. Primero, la rapida expansion del 
comercio mundial bajo el imp acto de los factores determinantes del 
crecimiento de la productividad en los paises avanzados y e1 verti-
ginoso progreso tecnico en los sistemas de transportes y comullica-
ciones. Segtll1 las estimaciones de Kutznetz, las proporciones del co-
mercio exterior7 crecieron desde el 3 % :>. principios del siglo XIX al 
33 % en Yisperas de la Primera Guerra Mundial. La mayor parte de 
esta expansion se proclujo a partir de mediad os del siglo XIX. Los pro-
ductos primarios representaron en todo e1 peri-odo alrededor de 2/3 
del comercio mundial y lideraron el proceso expansivo de las transac-
ciones economicas internacionales en el plano c.omercial y el finan-
ciero. El movimiento de capitales, bajo el liderazgo britanico, estuvo 
predominantemente orientado a promover la expansion de la pro-
cluccion y el comercio de productos primarios. Segundo, la potencia 
. hegemonica, Gran Bretafia, mantuvo un equilibrio de largo plazo en 
su balance de pagos. Su cuenta corriente arrojaba un fuerte superivit 
generado pOl' los ingresos de las inversiones britinicas en el exterior y 
-la prestacion de c1iversos servicios que compensaban ampliamente el 
deficit en el intercambio de bienes. El superavit del balance de pagos 
en cuenta corriente paso de un promec1io anual de u$s 35 millones 
entre 1816 y 1855 a u$s 870 millones entre 1906 y 19138 • Gran 
Bretafia invirtio esos excedentes en el exterior manteniendo en equi-
librio su balance de pagos global en el largo plaza con un moderado 
incremento de sus reservas internacionales. En tales condiciones, sus 
compromisos a la vista en el exterior se mantuvieron en limites muy 
reducidos y las tenencias de libras en el resto del mundo segura-
mente no excedian dellO % de los activos interllacionales de resen;a9 • 
Las tenencias de oro del Banco de Inglaterra superaban sus compro-
misos a la vista en el exterior. La p'osici6n finallciera de la potencia 
~Exportaciones m:is importantes sobre produccion mundial. S. Kutznetz: Quan-
titative aspects and the economic growth of nations, Economic Development and 
Cultural Change, Volumen 15, Numero 2, enero 1967. 
8Triffin, op. cit.,. p. 10. 
·Por Olra parte, la mayor proporci6n de Jas tenencias en libras .fuel-a del Reino 
Unido estaba concentrada en los paises miembros del Imperio Britanico. 
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hegem6nica era, pOl' 10 tanto, muy salida. Al mismo tiempo, las in-
versiones blitanicas en el exterior contribuian al reparto generalizado 
de las reservas internacionales, al mantener en equilibrio el balance 
de pagos del Testo del mundo y expandir su capacidad de produccion. 
La solidez del balance de pagos britanico en el largo plaza era 
reforzado, en el corto, pOl' dos factores adicionales. Prime1'O, la posi-
bilidad de restringir las salidas de capitales cuando el deterioro del 
balance de pagos en cuenta corriente comprometia el nivel de reser-
vas. Segundo, la utilizacion de la libra como activo de reserva en el 
res to de la Comunidad Britallica de Naciones de tal modo que las 
oscilaciones del balance de pagos de Gran Bretaiia se manifestaba en 
las tenencias de libras del Testo de la Comunidad antes que en varia-
ciones de reservas del Banco de Inglaterra. 
La expansion de las transacciones ecollomicas internacionales y el 
comportamiento detbalance de pagos de la potencia hegemonica per-
mitia que el patron oro cumpliese las dos condiciones basicas de un 
sistema monetario eficiente. Pri11w1'O, el ajuste ordenado de los balan-
ces de pagos de los paises participantes del sistema. Segtmdo, la expan-
sion de la liquidez internacional a u'aves del aumento del stock de 
oro monetario. 
Como seiiala Triffin, es notable como la disminucion de la circula-
cion de monedas metalicas como medio de pago interne y la posicion 
crecientemente dominante del papelmoneda y los depositos a la vista 
fueron compatibles con una armonizacion de las politicas fiscales y 
monetarias de los paises participantes del sistema. La creciente gra-
vitacioll de los factores internos de creacion de medios de pago a 
traves de las. politicas de mercado abierto y de redescuento ampliaron 
la libertad de maniobra de las autoridades monetarias para deter-
minar el nivel de la oferta monetaria. Esta dependia cada vez menos 
de la circulacion de moneclas metalicas y, en consecuencia, del movi-
mien to de los saldos de las transacciones internacionales. Sin em-
bargo, la creciente apertura externa de las economias nacionales, la 
convertibilidad del papelmoneda en oro y la ausencia de restricciones 
importan tes sobre el sistema cambiario y las transacciones comer-
ciales, obligaba al sistema monetario de cada pais a guardar una 
disciplina que man tenia los niveles de liquidez y demanda interna 
en niveles compatibles con el equilibrio del balance de pagos. El 
movimiento de las TeSel'Vas internacionales como consecuencia de las 
variaciones de la posicion externa operaba, pOl' 10 tanto, como un fac-
tor regulador del gastoy la liquidez interna. El ajuste no procedia 
tanto, como suponia la teoria, pOl' una modificacion de los precios in-
ternos vis a vis los internacionales. La rigic1ez de los precios y salarios 
a la baja cuando existia un deficit del balance de pagos y perc1icla 
de reservas determinaba que el mecanismo de ajuste via precios rela-
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tívos tuviese una importancia secundaria. El proceso principal de
ajuste se produda vía la variación de los níyeles de. ingreso, de la
demanda de importaciones y de los excedentes exportables.
' En economías abiertas con pocas restricciones sobre el comercio y
los pagos internacionales, las presiones expansivas o recesivas inter-
nas se ajustaban primor di alm ente vía el comercio exterior antes que
por una.modificacíón de los niveles "internos de precios. El proceso de
ajuste no se manifestaba en tendencias opuestas, de los precios y los
volúmenes del'comercio entre los países superavitarios y deficitarios
sino que todos se movían a lo largo de las fases del ciclo económico
que abarcaban al conjunto de la economía internacional. El ajuste
procedía, por lo tanto, como variaciones en las posiciones de cada
país en torno de la tendencia predominante del ciclo. Así parece de-
mostrarlo el movimiento generalizado en el mismo sentido, del comer-
cio y los precios de los países participantes del mercado "mundial10.
La devaluación era un recurso de última instancia para restablecer el
equilibrio del balance de pagos aunque, entre 1870 y 1913, fue notable
la estabilidad de las paridades de las monedas de los principales países.
La estabilidad de los tipos de cambio en el largo plazo, el equilibrio
del balance de pagos de la potencia hegemónica y la armonización
cíe las políticas monetarias y fiscales cíe los países participantes del
sistema, determinaban que los movimientos de capitales estuvieran
predominantemente vinculados a la expansión de la producción y
el comercio mundiales y a las variaciones en los niveles de actividad
interna y oportunidades de inversión. Los movimientos especulativos
de capitales motivados por expectativas en torno de las variaciones
de las paridades cambiarías no tuvieron en la época la importancia
que adquirirían a partir de la década de 1920. Los movimientos de las
tasas de interés reflejaban en mayor medida, por lo tanto, la situación
económica y financiera interna de los principales países que, a su vez,
estaba íntimamente ligada al comportamiento del balance de pagos.
En condiciones de superávit y expansión de las reservas, aumentaba
la liquidez interna, bajaban las tasas de interés y se expandía el gasto
interno. Esto generaba la expansión de las importaciones, la disminu-
ción de los saldos exportables y la salida de capitales para aprovechar
los mejores tipos de interés en otros mercados. El movimiento de
capitales de corto plazo operaba, por lo tanto, como una de las pie-
zas importantes del mecanismo de ajuste.
En los países industriales el movimiento de capitales de corto plazo
cumplía ese papel compensatorio de las variaciones del balance de
pagos en cuenta corriente. Los capitales salían cuando existía un
superávit del balance de pagos en cuenta comente y viceversa. En la
"Triffin, op. cit., pp. 7 y ss.
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periferia, en cambio, el deterioro del balance de pagos en cuenta
corriente por la caída, de los ingresos de la exportación'deterioraba
las condiciones económicas internas, desalentaba la entrada de nuevos
capitales y promovía la. salida de fondos. En tales condiciones, la
demanda de importaciones y los servicios de las inversiones extranje-
ras existentes ejercían una fuerte presión sobre las reservas dé divisas
y provocaba, en situaciones límites, devaluaciones y restricciones
sobre los cambios y las importaciones. Durante la vigencia del patrón
oro, el balance de pagos, las paridades cambiarías y los'niveles ínter-.-
nos de empleo estuvieron sujetos a mayores tensiones en la peri-
feria que en los centros. La experiencia latinoamericana es suficiente-
mente ilustrativa al respecto.11. ' ' • •
El papel de los movimientos de capitales como instrumento del
mecanismo de ajuste no implicaba qué, en el largo plazo, el balancé
de pagos en cuenta corriente de los países participantes del sistema
estuviera en equilibrio12. Por el contrario, Inglaterra y los países
europeos desarrollados fueron durante todo el período exportadores
de capital sobre la base de persistentes superávits en la cuenta co-
rriente. Estados Unidos, Argentina, Australia y otros espacios abiertos
registraron, en cambio, déficits persistentes en las cuentas corrientes
y entradas de capital. Lo qxie estaba en equilibrio era el balance'
global en cuenta corriente y de capital de los países participantes del
sistema lo cual provocaba un crecimiento generalizado de las reser-
vas internacionales. Hacia 1900, el balance de pagos en cuenta co-
rriente de los Estados Unidos comenzó a arrojar superávit y el país
se convirtió de importador neto en exportador neto de capital.
La gravitación del comercio de productos primarios y el fuerte
peso relativo de la periferia en el comercio internacional fueron
factores decisivos en el mecanismo de ajuste bajo el patrón oro y
en la formación del sistema multilateral de comercio y pagos.
"Véanse los clásicos estudios de Raúl Prebisch sobre el tema. Sobre el caso ar-
gentino puede verse del autor: La economía argentina, Fondo de Cultura Eco-
nómica, Buenos Aires, 9? edición, 1974,
12E1 manejo de la tasa de interés en Gran Bretaña también contribuía al me-
canismo de ajuste de su balance de pagos. Visto el enorme peso del mercado de
descuento de Londres, el aumento de la tasa de interés contenta la demanda in-
terna, frenaba los precios internos, deprimía las importaciones y mejoraba —al
reducir las importaciones y fortalecer la posición competitiva externa— el balance
de comercio. Al mismo tiempo, el.aumento cíe la.tasa de interés desalentaba la
formación de stocks de productos primarios y promovía la disminución de los
existentes con lo cual se deprimían los precios de esos productos y, consecuente-
mente, mejoraban los términos de intercambio británicos. El movimiento de la
tasa de interés operaba como instrumento del mecanismo de ajuste a través de
su impacto en el mercado de capitales y también, en el balance comercial de Gran
Bretaña (Ver Tríffin, op. cit., p. 8).
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La gravitaci6n del comercio de productos primarios en las relacio-
nes econ6micas internacionales favoreci6 la formaci6n del sistema 
multilateral de comercio y pagos que encuadr6 el funcionamiento 
de la economia internacional en el periodo. Pese a que, en prome-
dio, las transacciones entre paises se saldaba aproximadamente en 
un 70 % sobre bases bilaterales, la posibilidad de cubrir los dese-
quilibrios sobre una base multilateral sirvi6como un importante es-
timulo a la exparisi6n del comercio y el movimiento internacional 
de capitaleS. La periferia de los plincipales paises industrializados 
ocupaba un lugar import ante en el sistema internacional. En 1913, la 
periferia generaba alrededbr del 40 % de las exportaciones mundia-
les de productos plimarios y absorbia una proporci6n similar de 
las importaciones mundiales de nlanufacturas. Su inserci6n en el 
sistema multilateral de comercio y pagos era, por 10 tanto, una pieza-
clave en el proceso de ajuste de los salclos de las transacciones entre 
los paises desarrollados. El ejemplo mas importante 10 proporciona 
el balance de pagos de Inglaterra. En visperas de la Primera Guerra 
Mundial este pais tenia un fuerte deficit con Europa Continental 
y los -Estados Unidos que compensaba, en buena medida, con el 
supenivit generado en sus transacciones con la India a traves de 
las exportaciones de manufacturas britanicas. La India, a su vez, 
compensabasu saldo deficitario con Inglaterra can el superavit de 
su intercambio con Europa continental, los Estados Unidos y otros 
paises del Imperio Eritanico. 
El peso relativo de la periferia en el sistema econ6mico interna-
cional derivado de la gravitacion del comercio de productos prima-
rios en el comercio munclial total, explica, en gran medicla, la efica-
cia del funcionamiento del sistema multilateral de comercio y pagos 
desde la segunda mitacl del siglo XIX hasta las visperas de la Pri-
mera Guerra Mundial y del mecanismo de ajuste externo de los pai-
ses industriales. 
POl' otra parte, la rapid a expansion de la produccion de alimentos 
y materias primas destinaclas al comercio munclial ejerci6 una gran 
atracci6n sobre el movimiento internacional de capitales. De este 
modo, los paises desarrollados con supenivit en sus balances de pa-
gos en cuenta corriente, contaban con una demanda de capitales 
en la peri feria que les pel'mitia invertir lucrativamente sus exceden-
tes. Esta fue, notoriamente, la situaci6n de Inglaterra en todo el 
periodo y, en menor medida, de Francia y Alemania.13 
Los movimientos de capitales reflej an transferencias reales de 
recursos desde los paises exportadores hacia los importadores de ca-
"Los capitales franceses, alemanes }' de otros paises europeos se jnvertian 
predominantemente dentro de Europa. 
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pital. Esto implicaba, por otra parte, que los países supera vitarlos
no acumulaban indefinidamente reservas internacionales a costa
del desequilibrio persistente de los países deficitarios. Difícilmente
puede explicarse el equilibrio del balance de pagos de los países
participantes del sistema y la expansión generalizada de las reservas
internacionales en los mismos, si no se computa el atractivo que el
desarrollo de la producción y la exportación de productos prima-
rios ejerció en el movimiento internacional de capitales.
Estos factores contribuyeron decididamente a la prolongada esta-
bilidad de los tipos de cambio de las monedas de los principales
países. Las condiciones básicas de equilibrio de sus transacciones
internacionales, facilitaron el proceso de ajustes en el corto plazo.
Visto el equilibrio básico de largo plazo de los balances de pagos
de los principales países (en particular, el de la potencia hegemó-
nica) y el papel marginal de la libra esterlina como activo de reser-
va, la expansión de la liquidez internacional y de la oferta monetaria
interna dependió fundamentalmente del incremento de los stocks
de oro monetario. Pese a la gravitación decisiva y creciente del papel
moneda y de los depósitos a la vista como medio de pago interno
durante todo el período de vigencia del patrón oro, la armoniza-
ción de las políticas monetarias en torno de las reservas internacio-
nales de cada país exigía, para que la oferta monetaria interna se
expandiera en todos los países participantes del sistema, dos condi-
ciones básicas. Primero, el aumento de los stocks de oro monetario.
Segundo, el equilibrio de largo plazo en el balance de pagos, esto
es, el eficaz funcionamiento del mecanismo de ajuste. A esta segun-
da condición se ha hecho referencia en páginas anteriores.
La primera condición también se cumplió satisfactoriamente en
todo el período. Los stocks de oro monetario crecieron sostenidamente
debido a dos factores. Primero, el fuerte aumento de la producción
debido al descubrimiento de nuevos yacimientos en 1848 y, nueva-
mente, 40 años más tarde; también influyó el progreso técnico en
la extracción y refinación del metal. Segundo, la creciente signifi-
cación del stock de oro monetario retenido en el sistema bancario
con respecto a las tenencias del público en forma de monedas de
oro y otros usos (industriales, atesoramiento, joyería, etc.).. A su
vez, las reservas de oro monetario se fueron concentrando creciente-
mente en las autoridades monetarias centrales.14
Como consecuencia de la convergencia de esos dos factores, desde
"Entre 1849 y 1872 sólo el 19 % de la producción de oro fue absorbida por
las reservas de las autoridades monetarias centrales y el 81 % por los bancos y el
público. Desde 1872 hasta 1913, alrededor del 70 % de la producción fue absor-
bido por las reservas de las autoridades monetarias (Ver Triffin, op. cit., p, 25) .
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mediados del siglo xix hasta 1913, el stock de oro monetario creció
a tina tasa aproximada al 3 % anual. La expansión de la oferta mo-
netaria interna y la liquidez internacional contaron, por lo tanto,
con un sostenido respaldo oro y una, distribución generalizada de
las reservas del metal entre los principales países que garantizaron
la estabilidad y convertibilidad de sus monedas en el largo plazo.
DERRUMBE DEL SISTEMA MONETARIO Y LA RECESIÓN MUNDIAL!
LAS DÉCADAS DE 1920 Y 1930
A partir de la Primera Guerra Mundial el sistema monetario inter-
nacional estuvo sujeto a fuertes tensiones. Recién a fines de la dé-
cada de 1940 con la consolidación del patrón dólar-oro el sistema
monetario volvió a contar con reglas del juego claras, con la ex-,
pansión sostenida del principal activo de reserva internacional y con
un mecanismo de ajuste del balance de pagos basado en el desequi-
librio crónico del balance de pagos global de los Estados Unidos.
El patrón oro surgió gravemente comprometido de la Primera Gue-
rra Mundial debido a la fuerte expansión monetaria interna de
los países beligerantes durante el conflicto y a la rebaja del encaje
oro de la circulación monetaria. La reconstrucción, las reparaciones
de guerra, el dislocamiento de los canales comerciales y financieros
internacionales durante el conflicto, el lento crecimiento del stock
de oro monetario, prolongaron las condiciones que llevaron a la in-
corvertibilidad generalizada de las monedas nacionales en oro duran-
te la guerra. Durante la primera mitad de la década de 1920, el sis-
tema monetario operó sobre la base de tipos de cambio libres y fluc-
tuantes para las principales monedas; las expectativas de modificación
de las paridades cambiarías dieron lugar a fuertes movimientos de
capitales de corto plazo que aumentaron la inestabilidad del sistema
monetario. El sostenido flujo de capitales de Europa continental
a Gran Bretaña provocó una fuerte apreciación de la libra y su con-
vertibilidad en oro fue restablecida en 1925 a la paridad de pre-
guerra. Pero el respaldo de la libra se apoyaba en una base ende-
ble: compromisos financieros a la vista con el resto del mundo. Esta
situación llevó en todo el período a la sobrevaluación de la libra y
a la aplicación de tasas de interés relativamente más altas en el
Reino Unido. Esto contribuyó a mantener muy bajos niveles de
inversión y actividad interna, a un lento crecimiento y altos már-
genes de desempleo de la capacidad productiva y la fuerza de tra-
bajo. Entre 1919 y 19293 el ingreso per cápita de Gran Bretaña de-
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clina y el clesempleo a mediados de la cU:cada se ubicaba en el 15 % 
de 1a fuerza de h·abajo. La sobrevaluacion monetal'ia en un pais 
en que el comercio exterior ocupaba un posicion tan cleci-siva, ' 
deterioro el balance ' comercial )' fono 1a utllizacion de 1a politica 
de altas tasas de in teres para atraer capitales de corto plaza y soste-
ner la posicion 'de la libra. En tale's condiciones, el mecanismo de 
ajuste intenlacional revelo tener un costa insoportable para la 
vieja potencia hegemonica. ' 
De todos modos, 1a convertibilidad de la libra no era sostenible 
en el largo plaza. La apreciacion del [1'anco )' de oU'as moneclas euro-
peas en la segunda mitad de la decada de 1920, llevaron al reflujo 
de capital de corto plaza desde Gran Bretaiia al Continente )' a los 
Estaclos Uniclos, bajo el atractivo del reajuste esperado de ' parida-
des y el mayor nivel de activiclad econ6mica fuera de Gran Bretafia 
(en buena parte estimulada porIa suh,'aluacion del frail co frand:s 
y on'as monedas). La acumulacion de reservas en libras en el resto 
del mundo, como consecuencia de este movimiento de capitales, 
amenazo crecientemente las limitadas reser\'as de oro de Gran Bre-
taila15 . La debil posicion de la libra estimu16 la conversion en oro 
de las tenencias de las au toridades monetarias de otros paises, parti-
cularmente Francia, pese a las tentativas de sostener este 'debil jJatnJl1-
cambia-oro. Finalmente, el 21 de septiembre de 1931, 'Gran Bretafia 
suspendio nuevamente la conversi6n de la libra en oro y s'e inici6 
un r<ipido proceso de depreciacion de la libra y una liberalizaci6n de 
su politica monetaria interna. . 
La experiencia monetaria internacional de la decada de 1920 reve-
lo la imposibilidad de restablecer las reglas del juego del patron 
oro y las condiciones de funcionamiento de la econoinia interna-
,'nal previas a 1a Primera Guerra 1'l'Iundia1. La profunda depre-
sic de 1a decada de 1930 habria de consumal' el disloqlie del sistema 
1110netario internacional. 
En ultima instai1cia, fue nuevamente el comportamiento real ' de 
la economia mundial el factor determ.inante de los cambios en el 
plano ll1onetario. La Primera Guerra 1I1unclial marc6 el fin de una 
etapa ,de desarrollo de la economia internacional caracterizada pOl' 
el fuerte crecimiento del comercio y del lllovimiento de capitales 
centrado en torno de la produccion y las exportaciones de productos 
primarios )', tambien, porIa hegemoilia comercial y financiera de 
Gran Bretafia. Se hizo progTesivamente evidente la perclida de peso 
'"Entre 1913 Y 1928 las reservas de divisas de Jas autoridades Dlonetarias, exc1u-
ycndo al Banco de IngJaterm, aUlllcntal'On en u$s 3.000 ruillo'nes de los cuales 
mas del 80 % cran Iibras esteriinas. Esas l'eservas en libras r epresentaban entre 3 
y 4 veces las tenencias de ora Ulonctario de Gran Bretafia (Vel' Triffin, op. cit., 
p . 31). 
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relativo de la producci6n primaria en la actividad econ6mica de los 
paises ,industrializados y el papel declinante de los abastecimieritos 
importados en el proceso de transfonnacion estructural y crecimien-
to de la productividad de esos paises. Las condiciones recesivas impe-
rantes en todo el perioclo,sobre to do a partir de 1930, contribuyeron 
a agudizar la tenclencia. La clisis internacional de la agricultura 
fue un reflejo de este proceso y se hizo evidente a p'artir de ' media-
dos de la decada de 1920. Entre 1925 y fines de 1929 un indice 
mundial de precios y existehcias agricolas muestra una caida del 
30 % en los precios y tm aumento del 7'6 % en las existencias16• En 
plena depresion, se acentuo la tendencia: en diciembre de 1932 los 
precios habiari caido; en comparaci6n con 1923-25, en mas del 75 % 
y las existencias aUll1entado en 160 %. 
La crisis de la agricultura surgi6 como consecuencia de la conver-
gencia de dos fadores ' principales. P1'ime?'o, la fuerte expansion de 
la capacidad productiva de trigo, ciiucar, algodon" cafe, caucho, la-
na y lotros productos bajo el estimulo de las condiciones ill1perantes 
en el comercio internacional hasta la Primera Guerra Mundial. 
Segundo, la desaceleraci6n del comercio ll1uridial. El volunien fisi-
co del cOll1ercio de productos primarios aUll1ent6 en 160 % en los 
25 ail os anteriores a 1913 y solo en 32 % en los 25 ailos posteriores. 
En la tendencia ill1perante entre 1913 y 1938 incidiel'on, sin duda; 
las condiciones recesivas de'la econbmia internacional pero, 'tilmbien, 
aquel factor estructural de 1a perdida: de importancia relativa de la 
produccion primaria y de los abastecimientos importados de a1imen-
tos y materici.s primas. Este liltiino factor es la principal causa que 
explica la ' dismiriuci6n de las proporciones del cellnercio in terna-
cionalde1 33 %' a alrededor del 20 % entre 1913 y 1938.17 
EI aumento de la- capacidad de autoabastecimiento de productos 
primarios, principalmente agricolas de clima templado, en los paises 
industrializados y el debilitamiento de la demanda, estimularon la 
aplicaci6n de politicas proteccionistas. Estas se aplicar6n pai-a defen-
cler la produccion agropecuaria interna y, tambien, para restringir ' 
la competencia de las l'nanufacturas importadas y proteger las in-
dustrias desarrolladas durante la guerra. Durante la decacla de 1920 
se generalizaron las politicas proteccionistas y la tendencia se pro-
fundizc) a partir de la crisis de 1930. Las politicas proteccionistas y 
el abaridono del patron cambio-oro a partir de la suspensiori de la 
l·C. P. Kindleberger, The world in depression, 1929-1939, University of Cali-
fornia Press, Berkeley, 19i3, p. 86_ En 1929, los alimentos y materias primas de 
origen agropecuario representaron el 46 % del valor de las exportaciones mun-
dia1es totales. P. Lamartine Yates, Forty years of foreign trade, G. Allen R= Unwin, 
Londres, 1959, p. 222, 
17Kutznetz: Quantitative aspects ... , op, cit. 
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convertibilidad de la libra en 1931, implicaron la quiebra del pro-
ceso de crecimiento hacia. afuemde los principales paises inclust:ria-
les )' la promoci6n del desarrollo al interior de cada pais )' de su 
zona de influencia mediante la aclministracion de la demanda inter-
na, la desvinculaci6n de las politicas monetarias )' fiscales de la si-
tuaci6n de reservas internacionales y lit formaci6n de bloques eco-
n6micos en torno de cada potencia hegemonica. La Conferencia de 
Ottawa de 1932 sent6 las bases del regimen de preferencias imperia-
les al interior de la Comunidad Britanica de Naciones. Simulta-
neamente, Francia y otros paises industriales, profundizaron sUs re-
laciones economicas internacionales al interior de sus l'espectivas 
zonas de in£luencia. Alemania, Italiay Japon entraronen politicas 
abiertas de agresion y conquista y la Union Sovietica se aislo de la 
economia internacional. Esta acumuhicion de hechos consumo la 
quiebra del sistema multilateral de comercio y el derrumbe del 
sistema monetario internacional. 
Deben formularse dos comentarios adiciollales sobre la experiencia 
del periodo. La primera re£erida a los factores de creacion de liqui-
dez internacional. Eli las concliciOlles dadas, la formacion de acti-
vos internacionales de l'eserva pereli6 la significacion que telVO bajo 
el patron-oro como condicion ele funcionamiento satisfactorio del 
sistema monetario internadonal. De toelos modos, las reservas cre-
cieron razonablemente como consecuencia de la devaluacion del 
franco y otras monedas en la segunda mitad de Ia decada de 1920 
)', en 1933, porIa devaluacion del d61ar. POl' otra parte, clentro de 
cada zona de irifluencia, la moneda nacional de cada potencia hege-
m6nica acrecent6 su papel como activo de reserva. 
El segundo comentario se refiere al papel de los Estados U nidos. 
La posicion progresivamente dominante de la economia norteame-
ricana a partir de la Primera Guerra Mundial confirio al meca-
nismo de ajuste de su balance de pagos un papel significativo en 
el funcionamiento del sistema monetario internacional. El persistente 
supenivit en cuellta corriente del balance de pagos de leis Estados 
Unidos requeria que ese pais mantuviera una politica (Ie' prestamis-
ta internacional que conservara en equilibrio su balance , de pagos 
global. La politica norteamericana en este campo fue erratica en 
todo el perfodo )' en varios periodos l'esulto siendo un importador 
neto de capital. En tales condiciones, e1 aumento de las reservas de 
oro de los Estados Unidos )' sus creditos a la vista contra otros par-
ses acrecentaron las tensiones en el sistema monetario. Los movimien-
tos de capital desde y hacia los Estaclos Unidos tendieron in{lS a des-
estabilizar el sistema que a equilibrarlo, a diferencia de la experien-
cia registrada bajo 1a hegemonia brit{ll1ica en la epoca del patron oro. 
Dice Kindleberger: "La estabilizaci6n del sistema economico lllUI1-
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dial requeria que algun pais lo estabilizara, C01110 Gran Eertana 10 
hizo en 'el siglo XIX; y hasta 1913. En 1929, los ingleses no podian 
hacerlo y los Estados Unidos no quisieron".lS . 
Pero' el cOl1.1portal1.1iento de los Estados Unidos puede explicar 
solo en parte el derrul1.1be del sistema economico internacional en la 
decada de 1930. En ultima instancia, los paises desarrollaclos proyec-
taron a su comportal1.1iento internacional, en una situaci6n de pro-
funda recesi6n, las politicas y criterios formados durante toda la 
fase de expansion de la economia mundial desde mediados del si-
glo XIX. 
El comercio internacional senJia, 'primordialmente, para vender 
)' comprar productos primarios. En condicio.nes de crisis, podian 
disminuirse las importaciones de esos productos y estimularse, simul-
taneamente, la producci6n interna. Ademas, la orientacion del in-
tercambio dentw . de las respectivas zonas de influencia permitia 
mantener los principales vinculos comerciales de los paises desarro-
nados. En el campo de la proclucci6n )' comercio de manufacturas, 
el mercaclo interno era el destino principal de la produccion y solo 
Gran Bretafia, entre los principales paises industrializados, habia 
asignado a las exportacioiles de manufacturas una posicion de fuer-
te peso relativo en su desarrollo industrial. En consecuencia, el pro-
teccionismo de la produccion manufacturera intern a implicaba pro-
fundizar, a partir de los problemas planteados por la Primera Gue-
rra Mundial y, mas tarde, porIa crisis de 1930, politicas ya genera-
lizadas a partir de las postrimerias del siglo XIX. 
No existian en tales condiciones, bases y prineipios bisicos de 
interclependencia y solidaridacl entre los paises desarrollados qi.le'los 
hubiera inclucido a enfrentar la crisis interna atendiendo a la reper-
cusion externa de sus politicas. No se trata de que los Estados .Urii-
dos no asumieron la responsabilidad que.les correspoildia como nue-
va potencia liegemonica. · Se trata de que no exis'tia suficiellte inter-
depenc1encia entre los pai.ses desarrollados y, consecuentemente, una 
internacionalizacion de sus l)oliticas nacionales -inc1uyendo la de 
la }Jotenciahegemol~ica- dentl·o de .ese grupo ' de paises, como ocu-
rriria a partir de la Segunda Guerra Mundial. . 
La posici6n del Presiden te . Roosevel t en la ConEer.encia . Econ6-
mica IVImidial de 1933; COIl el enfasis ' de la posici¢n norteamericana 
en la resolucion de los problemas internes de su economia y la pos-
terior devaluaci6n del dalal', no constitl)Yo 'tma reriuncia a . un lide-
Tazgo virtual. Re£lejo, en cambio, la inmaclurez de las condiciones 
hegemanicas de la . economia 110rteamericana y la debilidad de · los 
vinculos al intel:ior del gTUpO de paises desarrollados. 
'"Op. cit., p. 292. 
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EL PATRÓN DÓLAR-ORO: EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL
BAJO LA HEGEMONÍA NORTEAMERICANA
La Segunda Guerra Mundial provocó una fuerte expansión de la
oferta monetaria interna de los países beligerantes para financiar los
gastos militares y, más tarde, el proceso de reconstrucción. La rela-
ción entre las reservas internacionales y la oferta monetaria declinó
sustancialmente. En 1949, a pesar de la devaluación generalizada
de las monedas europeas, el encaje oro de la oferta monetaria sólo
alcanzaba al 19 % frente al 39 % registrado en 1937. Los severos
controles de cambios de los ex países beligerantes, fuera de los Es-
tados Unidos, regularon el impacto sobre las paridades cambiarías
de la inflación, el desequilibrio externo generado por la destruc-
ción de la capacidad productiva y la fuerte demanda de importa-
ciones provocada por el proceso de reconstrucción. Además, la sus-
tancial ayuda norteamericana a los ex beligerantes, aliados y ene-
migos, contribuyó a equilibrar el balance de pagos de esos países.
Los primeros años de la postguerra se caracterizaron por el fuerte
desequilibrio de las transacciones comentes del resto del mundo
industrializado frente a los Estados Unidos. La atracción de la segu-
ridad y los rendimientos de las inversiones en los Estados Unidos
y la débil posición de las principales monedas fuera del dólar, pro-
vocaron también sustanciales movimientos de capital desde Euro-
pa a los Estados Unidos. En 1949 las reservas de oro de los Estados
Unidos representaban cerca del 70 % de las reservas de oro moneta-
rio mundiales. En ese mismo año dé -1949 se produjo una sustancial
devaluación de las principales monedas frente al "dólar.19
Durante la guerra,, las naciones aliadas procuraron sentar las ba-
ses de un orden de postguerra que rectifícase las tendencias- aisla-
cionistas anteriores al conflicto y liberase progresivamente las Aco-
rrientes comerciales y financieras. Los acuerdos de -Bretton Woods
de 1944 apoyaron el nuevo sistema monetario internacional sobre
las siguientes bases:
a. La fijación de paridades de las monedas de los países miembros
del sistema en relación al oro o al dólar norteamericano. Esas pa-
18E1 marco fue de valuado con respecto al dólar 'en 20,6 %, el franco francés
en 21,8%, la lira en 8%, la libra esterlina en 30,5%, el guilder en 30,2% -y el
franco 'belga •en 12)3'% El 'dólar 'canadiense fue'también devalúado -en-9,1.%.
-El franco francés fue nuevamente dcvaluadp en Í958;en.28,G.%.. ' . ; . • .,
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ridades sedan fijas pero reajustables en condiciones de clesequilibj'io 
fundamental y previa consulta con el nuevo organismo administrador 
del sistema, el Fondo IVIonetario Internacional. Se aceptaba una pe-
quefia banda de fluctuacion del 1 % arriba y abajo de la pariclacl 
y un proceso de transicion hasta la fijacion de la paridad; 
b. El dolar era convertible en oro a la paridad de preguerra de 
35 dolares la onza; 
c. Creacion de un organismo internacional financiaclo y contro-
lado por sus paises miembros en relaciop. a su potencialidad econ6-
.mica y financiera y destinado a actuar como foro de consulta, ente 
supervisor de los compromisos asumidos y fuente de apoyo finan-
ciero en condiciones de emergencia del balance de pagos. 
El nuevo sis tema no explicito el mecanismo de creacion de liqui-
dez y de heclyo sanciono la vigencia del patron cambio-oro, forma-
do en las dos decadas previas a la guerra, esta vez en torno de la 
posicion dominante del dolar como activo de reserva internacional. 
El ordenamiento establecido en Bretton "Woods tuvo un exito no-
, table en su funcion de facilitar la expansion del intercambio co-
mercial y el movimiento internacional de capitales. FW1ciono sin 
mayo res tropiezos desde su entrada en vigencia en 1946 hasta 1960 
en que comenzaron a salir a la superficie sus tensiones internas. 
Conviene detenerse en evaluar las tendencias j'eales de la economla 
mundial en que se apoyo el funcionamiento del nuevo sistema mo-
netario internacional. 
En primer lugar, el desarrollo interno de los paises inclustrializa-
dos se orient6 crecientemente, a partir del fin de la Segunda Guerra 
lVlundial, hacia . una integTaci6n creciente de sus mercados naciona-
les y de sus sistemas productivos, particulannel:lte en el sector indus-
trial. La liberaci6n del intercambio y de las transacciones finan-
· cieras al interior del grupo de paises desarrollados se constituy6, por 
10 tanto, en un agente dimimico esencial del desarrollo de esos pai-
ses. Esto llev6 a una concertaci6n creciente de la politica economica 
· al interior del grupo de paises desarrollados. Por otra parte, la pro-
· ducci6n y el comercio de productos primarios fueron perdiendo im-
portancia relativa en el desarrollo de l'os paises industrializados · y, 
en consecuencia, el subsistema centTo-periferia c1ebili t6 prog-resiva-
mente su posicion relativa en las transacciones economicas intenlR-
cionales, 
En segundo lugaT, al ten:ninar la Segurida Guerra :Munc1ial los 
Estados Unidos surgieron con una gravitacion relativa en la econo-
mia internacional sin precedentes en la historia econ6mica moder-
na, Dada la dimensi6n continental de su economia, su nivel de desa-
Hollo y la destrucci6n de la capacidad productiva de los otros paises 
que participaron del conflicto, los Estados Unidos ocupaban hacia 
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fines de la década de 1940 una posición de claro predominio. En
1950, el producto norteamericano representaba casi el 60 % del pro-
ducto agregado de todos los países desarrollados y cerca del 30 %
de las exportaciones totales de estos países eran de origen norteame-
ricano. La posición financiera de los Estados Unidos era igualmente
sólida: la Tesorería guardaba en 1949 2/3 de las reservas mundia-
les de oro monetario.
El comportamiento de la potencia hegemónica durante el período
de funcionamiento del patrón dólar^oro promovió eficientemente
la formación del bloque de países desarrollados como subsistema
dominante de la economía internacional. Es notable la convergen-
cia de los objetivos estratégicos de los Estados Unidos con las nuevas
orientaciones de la economía internacional de postguerra. El enfxen-
tamiento con la Unión Soviética indujo una decidida política de
respaldo a la reconstrucción europea y de Japón. De este modo, se
aceleraron y ensancharon las bases del proceso de interdependen-
cia entre las economías industriales. En el período 1945-1955, Euro-
pa Occidental recibió desde los Estados Unidos una transferencia de
recursos de u$s 33,5 mil millones en concepto de subsidios, présta-
mos a largo plazo y ayuda militar. Dentro de este monto, correspon-
dió al Plan Marshall (1948-1951) u$s 12 mil millones en fondos
prácticamente no reembolsables, equivalentes a cerca del 20 % de las
importaciones de Europa Occidental en el período. A esa trans-
ferencia de recursos se agregó una ayuda de Canadá superior a los
u$s 2,5 mil millones. Japón recibió, a su vez, ayuda norteamericana
por u|s 2 mil millones entre 1945 y 1962. Por otra parte, los Esta-
dos Unidos y Ganada admitieron la imposición de restricciones cuan-
titativas a sus exportaciones a Europa Occidental y Japón que, en
la práctica, limitaron la significación de las concesiones tarifarias
obtenidas.
Consecuentemente con el fuerte apoyo inicial a la reconstrucción
de los países industrializados participantes de la Segunda Guerra
Mundial, los Estados Unidos manejaron sus transacciones interna-
cionales de tal modo que constituyeron un poderoso impulso adi-
cional al desarrollo de aquellos países y a la formación del bloque
de economías avanzadas. A partir de la devaluación de las princi-
pales monedas europeas en 1949, el dólar estuvo sobrevaluado con
respecto a las mismas. Esta sobrevaluación fortaleció la posición
competitiva de los otros países industriales en los mercados interna-
cionales y debilitó la posición norteamericana.
Es interesante observar que, en la década de 1920, la libra esterlina
estuvo también claramente sobrevaluada con respecto a las mone-
das europeas. El impacto de la sobrevaluación del dólar y la libra
fue, sin embargo, totalmente distinto en uno y otro caso. Ya se han
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senalado las consecuencias de la sobrevaluaci6n de la libra sobre las 
exportaciones y la actividad econ6mica y el empleo en la experiencia 
britanica de aquel periodo. En el caso de los Estados Unidos, dada 
la baja p~:ticipacion - de las exportaciones en la praducci6n del pais, 
el deterioro de la capacidad cOl11petitiva derivada de la sobrevalua: 
cion del d61ar ejerci6 un debil efecto depresivo sobre la actividad 
econol11ica interna. En cambio, la sobrevaluaci6n del dolar fue una 
pieza importante en el funcionamiento del sistema monetario inter-
nacional y en la reconstruccion de Europa Occidental y Japon y 
en el estrechamiento de los vinc-ulos de interdependencia al interior 
del bloq'ue de paises desarrollados. POI' otra parte, la sobrevaluaci6n 
del d61ar oper6 en todo el periodo en una situ·aci6n de deficit del 
balance de pagos de los Estados Unidos motivado pOl' inversiones, 
erogaciones militares y otros gastos en el exterior que exceclieron 
ampliamente el superavi t en cuenta corriente. En tales condiciones, 
l a sobrevaluacion del d6lar implico_ aumental' el podei· adquisitivo 
de la moneda norteamericana en terminos de los recursos adquiridos 
en el resto del mundo. Se trataba, en otras terminos, de un privi-
legio derivado de la condici6n de ser pais el11isor de una moneda 
que actua como activo de reserva internacional para el resto del 
mundo. 
La sobrevaluacion del dolar fue tambien util, en la fase de expan-
sion inicialde las inversiones de las corporaciones norteamericanas 
en Europa Occidental y otras paises desarrollados, al acrecentar el 
poder aclquisitivo de esa moneda en tet-minos de recursos en l!os pai-
-ses en los cuales se efectuaban las inversiones. Esta situacion tendio 
a moclificarse a meclida que las remisiones de utilidacles, regalias y 
otros ingresos generados pOl' las inversiones de las corporaciones nOl~­
teamericanas en el exterior excedieron crecientemente el monto de 
las nuevas inversiones en el exterior. En tales condiciones, la sobreva-
luacioll clisminuye, en terminos de la monecla norteamel'icana, la 
magnitud de aquellas transferencias a los Estaclos Unidos. Por otra 
-parte, la reinversion de utilidades de las subsidiarias norteamerica-
nas dentro de los paises en que operan y su creciente capacidad de 
movilizar recursos en el mercado financiero internacional y los mer-
cados internos de )05 paises de su radicacioll, dismilluy6 progresi-
vamente el papel de la sobrevaluaci6n del dolar como instrumento 
de financiamiento de las inversiones en el exterior. 
En la decada de 1950 el balance de pagos basic020 de los Estados 
··Conviene aclarar el contenido de los divers os couceptos que componen el 
balance de pagos de los Estados Unidos, utilizados por Jas fuentes oficiales de esc 
pais y empleados en el texto. El balance comercial induye las exportaciones e 
imporlacioncs de biencs y l-epresenta el sal do de ese intercambio. EI balance de 
pagos en cucllla corriellte abarca el balance comercial mas el resllltado neto de 
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Unidos arrojo un deficit acumulado cercano a los u$s 16 mil millo-
nes. El Einanciamiento de este de£ici t se realizo primorclialmente a 
traves del aumento de las tenencias de dolares de las autoridades 
moneta.rias y sectores privaclos del resto del mundo. La facultacl de 
los bancos centrales de otros paises de convertir sus tenencias de 
dolares en oro a la paridad oficiaI, fue solo marginalmente utiIi-
zada en todo el perfodo. Las causas del deficit se concentraron en la 
salida de capitales de largo plaw desde los Estados Unidos. El ba-
lance de pagos en ouenta c011'ienle arrojo entre 1950 y 1959 un su-
peravit acumulado cercano a los u$s IS mil millones21 . En conse-
cuencia, la salida de capitales de largo plaw y las donaciones oficiales 
arrojaron en el mismo periodo un deficit acumulado cercano a los 
u$s 34 mil millones. 
El aumento de las obligaciones de los Estados Unidos en el exte-
rior durante la decada de 1950 disminuy6 su posicion neta de re-
servas. Esta cayo de u.$s 23 mil millones en 1949 a u$s7 mil mi-
Hones en 1960. 
Los paises acreedores mantuvieron la gnn ma),oria de sus credi-
tos contra los Estados Unidos en dolares sin convertirlos en oro, 
bajo el aU-activo del interes obtenible por la colocacion en valores 
norteamelicanos y la solidez de Ia posicion de ese pais. Esto penni-
tiD que las reservas brutas de oro de la Tesoreria se mantuvieran en 
toda la decada en torno de los u$s 22 mil millones. 
EI deficit del balance de pagos norteamericano jugo un papel 
decisivo en · la expansion del resto del gru po de paises desarrolla-
dos y en el aumento de la liquidez internacional. Entre 1950 y 1957 
las reservas internacionales de Europa Occidental, excluyendo el Rei-
Ilo Unido, aumentaron de u$s 5.100 a u$s 12.600 millones de dol ares_ 
los gastos militaTes (gastos en el exteTior menos ventas de elementos Mlicos). el 
saldo de las cuentas de via je y transporte, el ingreso neto de las invcrsiones .(in -
greso de inversiones en cl cxte~'ior menos cgl'CSOS pOl' invc;rsiones extranjeras cn 
' los Estados Unidos) )' cl saldo neto de otros scrvicios. El balance de pagos bdsieo 
agrega al balance en cuenta corriente cl 1I10vimiento de capitales de largo plaza 
y las donaciones oficiales. El balance de pagos de tramacciones totales agrega al 
balance basico los movimientos de capital de corto plazo, errorcs y omisioncs y. 
a partir de 1970, Ia asignaci6n de dcrechos especiales de giro del Fi\H. El balance 
de pagos de transacciones totales se financia con los movimientos de los compro-
misos con el exterior y en los activos de rescrva internacional. 
"En el periodo los gastos militares en el cxteJ:ior y los de viajes y transporte, 
excedieron los ingresos de las invcrsiones nOrlcamericanas en el exterior en alre-
dedor de u$s 6 mil millones. En consecuencia, el superal'it del balance comercial 
fue de alrededor de u$s 26.000 rnillones (Vcr P. G. Petcrson: The United States 
in the changing world economy, U.S. Government Printing Office, i ·\Tashington. 
D . C., 1972). 
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Este aumento de reservas se apoyo primordialmente en las inver-
siones y gastos de los Estados Uniclos en los paises europeos mas que 
en un supenivit del balance de ragos en cuenta corriente, que hu-
biera implicado una disminucion equivalente de los bienes y servi-
cios disponibles para el consumo e inversion internas, La expan-
sion de las reservas, a partir de los gastos norteamericanos en Eu-
ropa Occidental, impulsaron el crecimiento de la liquidez y'la de-
manda actuando como poderoso factor de estimulo de la reconsttuc-
cion y el desarrollo europeo, POl' otra paJ:te, el fortalecimiento de la 
posicion financiera de los paises industrializados de Europa y J a-
pon favorecio el proceso de liberacion comercial ell el seno del 
GATT y la progresiva eliminacion de los con troles cambialios hasta 
el restablecimiento de la convertibilidad de las monedas europeas 
en 1959, 
La politica norteamericana de sobrevaluacion del d6lal' y el mante-
nimiento de una paridad fija con respecto al oro, desalento la pro-
duccion del metal (visto el crecimiento de los costos de produc-
cion) y desvio proporciones crecientes de la misma hacia usos no 
monetarios, Esta posicion norteamelicana fue coherente con el con-
junto de su politica econ6mica internacional y con la vinculacion 
cada vez mas estrecha del sistema monetario internacional al d61ar. 
En el curso de la decada de 1950 se consoli do el pat1'on dolm'-oro, 
con un incremento del peso relativo del dolar en los activos inter-
nacionales de reserva del resto del mundo, La libra redujo en 
todo el periodo su posicion como moneda de reserva22 , Entre 1949 
y 1959 el incremento de las tenencias en d6lal'es del res to del mun-
do represento el 50 % del aumento de sus activos de reserva inter-
nacional. Otro 25 % fue generado por el incremento de las reservas 
de oro restadas de las de los Estados Unidos y Gran Bretafia, En 
consecuencia, el deficit del balaJlce de pagos norteamericano fue el 
principal factor de expansion de la liquidez internacional y permi-
tio cubrir la demanda de liquidez generada porIa expallSion del 
comercio internacional y el movimiento internacional de capitales23 , 
2:A fines de la decada de 1940 se estima que alredcdor del 50 % del comercio 
mundial se liquidaba en libras esterlinas, En 1962, como consecuencia de 1a deva-
luaci6n de la libra de 1949 y de la creciente utilizaci6n del d6Jar, la proporci6n 
habia bajado a roenos de un tercio. Actualmente se ubicaria en tome del 20 %~ 
Antes de Ja devaluaci6n de 1949 la libra l'epresentaba alredeclor del 20 % de los 
activos de l-eserva Illundiales, Esa proporci6n baj6 al 10 % en 1962 y al 5 % a 
fines de 1973 (Banco de Inglaterra. Quarterly :Bulletin. junio de 197<1) , 
"El crecimiento global de reservas iue l'elativamente lcnto en el periodo pero 
esto no parece haber sido obstaculo para las expansi6n de las l'elacioncs econo-
micas intemacionalcs, La relaci6n entre las reservas internacionaJes y las expol'-
taciones totales declin6 del 79 '% en 1950 al {7 % en 1960, 
[6 SJ 
Aldo Ferrer f La crisis del sistema monetario internacional, "un, enfoque estmcturalista
Entre 1950 y 1960 las reservas internacionales totales pasaron de u|s
49 mil millones a u$s 61 mil millones. La participación norteameri-
cana en las mismas declinó del 50% al 32 % entre los mismos años
y la del resto del grupo de países desarrollados aumentó del 30 %
al 52 %. Los países en desarrollo disminuyeron su participación del
20 % al 16 % en el marco de una situación de creciente endeuda-
miento externo debido a las tendencias de sus transacciones econó-
micas internacionales.
El comportamiento de la potencia hegemónica fue coherente con
las tendencias de desarrollo de la economía internacional de post-
guerra. Su ayuda económica y financiera a los ex países beligerantes
en la temprana postguerra fue un factor importante de su recupera-
ción y estabilidad política. El apoyo a la unidad eurjopea y a los
órganos de cooperación y consulta al interior del bloque de países
desarrollados jugó también un papel importante en la articulación
del bloque. La aceptación de un dólar sobrevaluado y el financia-
miento de su desequilibrio externo mediante el aumento de las te-
nencias de dólares en el exterior permitió a los Estados Unidos fi-
nanciar su expansión internacional sin una transferencia real de re-
cursos y acrecentar el poder adquisitivo de su moneda nacional en
términos de recursos del resto del mundo24. El papel declinante del
oro impuesto por el mantenimiento de una paridad fija, frente al
aumento del nivel general de precios, asoció inevitablemente la ex-
pansión de la liquidez internacional al déficit del balance de pagos
norteamericano. Finalmente, el aumento de las tenencias en. dóla-
res fuera del sistema bancario de los Estados Unidos contribuyó
al desarrollo del mercado del eurodólar y a la expansión de una
nueva fuente de financiamiento del desarrollo de la producción, el
comercio y las inversiones, fundamentalmente, al interior del bloque
de países desarrollados.
A diferencia del patrón oro, el funcionamiento del patrón dólar-
oro se apoyó en el desequilibrio del balance de pagos de la poten-
cia hegemónica. Notoriamente, el sistema intei-nacional-en-el-perío-
do se apoy ó'erTeTclesequilibrio de los principales países participantes
del sistema; los Estados Unidos acrecentando su déficit y el resto
del mundo desarrollado aumentando su superávit. El éxito del siste-
ma como instrumento de expansión de la economía internacional,
esto es, de articulación del nuevo sistema en torno del bloque de
"Estos hechos fueron probablemente compensados por la incidencia- de los
gastos militares norteamericanos que representaron alrededor del 7 % de su
producto interno. Pero esos gastos, a su vez, operaron como factor de estabiliza-
ción de la demanda en el largo plazo y de impulso a industrias de tecnologías in-
tensivas tendiendo a fortalecer la posición competitiva norteamericana en las
mismas.
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países desarrollados, radicó precisamente en la inexistencia de un
mecanismo de ajuste para alcanzar el equilibrio de los principales
países participantes del sistema. De allí la endeblez de las críticas al
sistema de paridades fijas establecidas en Bretton Woods como prin-
cipal responsable de la inoperancia del mecanismo de ajuste. En pri-
mer lugar, debe recordarse que en los Estatutos del EMI aproba-
dos en Bretton Woods, las paridades eran ajustables en condicio-
nes de desequilibrio fundamental. La sobrevaluación del dólar y la
subvaluación del marco, del yen y otras monedas de países industria-
lizados durante el período bajo análisis, no obedece a la inoperan-
cia del sistema de ajuste sino a la decisión política de los Estados
Unidos y de otros países industrializados de mantener el desequi-
librio de sus respectivos balances de pagos. Tampoco cabía esperar,
en el supuesto de que las paridades fijas se aceptaran como un dato,
que los países participantes del sistema hubieran restablecido el
equilibrio a través del manipuleo de sus políticas monetarias y fis-
cales internas. Los Estados Unidos aumentando la tasa de interés,
atrayendo capitales del exterior y promoviendo la recesión interna
(al estilo británico de la década de 1920) y los países industriali-
zados superavitaríos promoviendo una exagerada expansión inter-
na que hubiera acentuado las presiones inflacionarias y generado el
deterioro de su posición competitiva internacional. Tampoco podía
recurrirse a mayores restricciones (en pleno proceso de desmantela-
miento dentro del proceso de creciente interdependencia entre los paí-
ses industrializados) en las transacciones comerciales y financieras.
En tales condiciones, las reglas del juego del sistema respondieron
eficientemente a las tendencias reales de la economía internacional
en el período aunque, en ~el plano monejario3_se_rnanifestaron des-
eqmlibrfos 'qu~é~habrían de saltar a la superficie más tarde.
De todos modos, la situación era necesariamente endeble en sí
misma y reposaba sobre una regla del juego fundamental: la acepta-
ción de crecientes tenencias de dólares por el resto del bloque de
países desarrollados para financiar el déficit del balance de pagos
norteamericano, esto es, para financiar la expansión de las corpora-
ciones y la influencia norteamericana en' el resto del mundo. La re-
glas del juego fue aceptable mientras los Estados Unidos conservaron
una posición hegemónica incuestionable al interior del bloque y su
respaldo fue indispensable para el proceso de reconstrucción y el
fortalecimiento- de la posición internacional de Europa Occidental y
Japón. Al modificarse esta situación con la recuperación de los ex
países beligerantes, la regla del juego fue cuestionada y el sistema
monetario internacional, establecido en los acuerdos de Bretton
Woods, entró en una serie sucesiva de crisis a partir de principios de
la década de 1960. Pero existe una diferencia fundamental entre
[70]
Aldo Ferrer I La crisis del sistema monetario inlernacionnl. Un enfoque estructuralista 
estas crisis , y la del patr6n oro despues de la Primera Guerra Munclial. 
En aquel entonces, entro tambien en crisis un modelo de desarrollo 
de la economia mundial y no s610 el sistema' monetario. En las con-
diciones contemponineas, el modelo de expansion de la economia 
mundial centrado en la interdependencia creciente de los sistemas 
productivos y mercados nacionales de los paises desarrollados con-
serva plena vigencia y capacidad expansi'va. De alIi que la crisis del 
sistema monetario se desarrollo estrictamente en el plano financiero 
sin desarticular el proceso de integracion creciente entre los paises 
desarrollados. De hecho, en plena crisis monetaria, el comercio in-
ternacional I' el movimiento internacional de capitales alcanzaron 
tasas de crecimiento sin precedentes hist6ricos. 
EL DESARROLLO DE LA CRISIS - r: , LA DEC ADA DE 1960 
A comienzos de la decada de 1960, 15 afios despues de terminada la 
Segunda Guerra Mundial, los cambios reales producidos en la eco-
nomia mundial comenzaron a repel'cutir en el sistema monetario 
internacional. Esos cambios se vinculaban fundamentalmente a la 
modificaci6n, de las posiciones. relativas de los principales paises in-
tegrantes del bloque de paises desarrollados y, especialmente, al de-
tel'iciro de la posicion hegem6nica de los Estados Unidos. La recupera-
ci6n eUl:opea y japonesa provo co la disminuci6n de la participacion 
no~·t~americana en los principales agregaclos economicos del bloque. 
Enti"e 1950 y 1960 esa participaci6n declin6 del 28 % al 23 % en las 
exportaciones, de m.<is del 58 % a menos del 52 % en el producto y 
en algunos productos estrategicos la declinaci6n fue especialmente 
marcada; ' en acero, pOl' ejemplo, del 70 % al 50 %. 
El cambio de las posiciones relativas de los , miembros del bloque 
y Ii dismimlcion de la depen,dencia europea y japonesa del apoyo 
norteamericano para su c~esarrollq, una vez consumado el proceso de 
reconstruccion, genero una resistencia creciente en el resto del bloque 
de ' paises desarrollados a continual' financiando la expansion de las 
empresas y la influencia norteamericana a .traves del aumento de 
sus tellencias en d61ares. Se ha sefialado ya que en el curso de la 
decada de 1950 el supel'avit del balance de pagos norteamericano en 
cuen-ta C01Tiente (u.$s 18.000 millones) fue insufidente para finan-
ciar las salidas de capital y largo plaza y ti'ansfer'encias (u$s 34.000 
millones), desde los Estados Unidos. El deficit del balance de pagos' 
basico de ese pais £lie cubierto fundamentalmente con un aumento 
de su endeudamiento liquido en el exteri()l" y, en menor medida 
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(u$s 3.000 millones), por la disminución de sus tenencias de oro
y otros activos internacionales.25
La posición hegemónica de los Estados Unidos y el papel del dólar
como activo de reserva internacional para el resto del mundo y prin-
cipal fuente de expansión de la liquidez internacional, permitió a ese
país en todo el período expandir sus inversiones e influencia política
y militar frente al resto del mundo sin una transferencia (esto es
un superávit en la cuenta corriente de su balance de pagos) equiva-
lente de recursos reales. En febrero de 1965 el General De Gaulle
expresó el problema en términos políticos: el déficit norteamericano
tenía su origen en la expansión internacional de sus corporaciones,
en la compra de empresas francesas y europeas, en los compromisos
militares norteamericanos en el Sudeste asiático y otras regiones. En
consecuencia, no debía esperarse que el Banco de Francia financiase
esos gastos norteamericanos aumentando sus tenencias de dólares
siendo que no tenía participación alguna en la formulación de la
política exterior de los Estados Unidos con cuya orientación, además,
no estaba de acuerdo.
La situación económica y política mundial tuvo expresión en el
plano financiero en el deterioro de la posición de reservas netas de
los Estados Unidos. En 1950 los compromisos líquidos norteamerica-
nos representaban el 25 % de sus tenencias de oro y otros activos
internacionales- En 1960, la proporción había ascendido al 75 %.
Este deterioro comenzó a acrecentar las expectativas negativas en
torno de la estabilidad de la paridad del dólar y su probable incon-
vertibilidad en oro. En consecuencia, de una situación crónica de
dallar shortage en la temprana postguerra se fue entrando progresiva-
mente en la crisis del dólar. La incidencia de las expectativas sobre
los movimientos financieros se agravó por la rápida expansión de los
activos líquidos internacionales en manos de particulares26. El desa-
rrollo del mercado del eurodólar y otros mercados financieros acre-
centó, además, la movilidad de esos recursos líquidos y su sensibilidad
frente a los cambios de expectativas. En el mismo sentido operaron
la expansión de las corporaciones internacionales y la creciente cen-
tralización de su función financiera27. Estos hechos provocaron una
reversión de la corriente de capitales de corto plazo que terminaron
por hacer estallar la crisis en el curso de 1960. En efecto, en los prí-
2GLos datos recién citados corresponden a valores agregados aproximados para
el período 1950-1959.
26Según las estimaciones del FMI, los activos líquidos internacionales en manos
de particulares equivalían en 1964 a casi el 35 % de las reservas oficiales de las
autoridades monetarias (Informe Anual 1974, p. 44).
2TVer Naciones Unidas: Las corporaciones multinacionales en el desarrollo
mundial, Nueva York, 1973.
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meros años de la década de 1950, los Estados Unidos recibieron in-
gresos de capitales de corto plazo por un monto anual aproximado
de u$s 500 millones, monto que se incrementó hasta cerca de
u|s 1.000 millones hacia fines de la década. La convertibilidad de las
principales monedas europeas en 1959, la crecientemente sólida posi-
ción de Europa Occidental y Japón y, en contrapartida, el deterioro
de la posición financiera norteamericana, provocaron una brusca in-
versión del movimiento de capitales de corto plazo. En 1960 salieron
de los Estados Unidos u|s 2.000 millones en ese concepto, u$s 1.600
en 1961 y una cifra semejante en 1962.28
El fuerte aumento de los precios del oro en el mercado de Londres
en octubre de 1960 fue la primera expresión espectacular de la crisis
del sistema. Esta se profundizó en el curso de la década de 1960 y su
agudización en los primeros años de la de 1970 provocó la adopción
de medidas drásticas por parte de los Estados Unidos y el resto del
bloque de países industriales.
En el curso de la década de 1960 se adoptó una serie de medidas
sucesivas tendientes a paliar la crisis pero no a solucionar su causa
básica: el desequilibrio crónico del balance de pagos norteamerica-
no con el efecto amplificador generado en los movimientos de capital
especulativo. En el transcurso de esa década, la acción de los Estados
Unidos y del bloque de países industrializados se desarrolló por dos
carriles principales. Primero, un conjunto de medidas para sostener
la posición de las monedas de reservas, controlar los movimientos de
capital de corto plazo y preservar las paridades cambiarías. Segundo,
inicio de tratativas para reformar el sistema monetario internacional:
la declaración del Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Dou-
glas Dillon, en representación del Grupo de los 1029 en 1963 fue el
punto de partida para el inicio de las negociaciones de la reforma.
Las medidas para sostener la posición de las monedas de reservas,
fundamentalmente el dólar, operaron en tres campos principales. El
primero referido a la regulación del mercado del oro. Con este pro-
pósito en 1961 se formó el pool del oro entre los principales países
industriales con el objetivo de coordinar las operaciones de sus ban-
cos centrales en el mercado de Londres y sostener la cotización en
torno de la paridad oficial del dólar (35 dólares la onza). La presión
continuada sobre las reservas de oro de las autoridades monetarias
llevó, en marzo de 1968, a separar el mercado del oro monetario de
2BVer Triffin, op. cit., p. 33.
"Incluye a los Estados Unidos, Gran Bretaña, Canadá, Japón, Alemania, Fran-
cia, Italia, Holanda, Bélgica y Suecia. Abarca en los hechos a los principales paí-
ses industrializados y formalmente representa al grupo de países que tomó parte
del Acuerdo General de Préstamos negociado en 1961-1962, a que se hace refe-
rencia brevemente en el texto.
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las transacciones privadas en el mercado de Londres. A partir de
este momento, la cotización libre del oro comenzó a apartarse cada
vez más de la paridad oficial del dólar. El segundo campo de medidas
consistió en operaciones .de pases _(swaps) entre bancos centrales
para prestarse al corto plazo las monedas en gran demanda y sostener
las monedas de reserva. El Acuerdo General de Préstamos del Grupo
de los 10 para ampliar la disponibilidad de monedas escasas a través
del FMI, se inscribe dentro de este campo de los créditos recíprocos
entre las autoridades monetarias. El aumento de las cuotas del FMI
es otra variante dentro de este campo de medidas con el propósito
de aumentar la capacidad operativa de la institución y ampliar su
capacidad de préstamo en las monedas escasas. El tercer campo de
medidas se refiere al manejo de la tasa de interés para influir las
corrientes de capitales de corto plazo. Los límites de este instrumento
están dados por la evolución de la situación económica interna de
cada país. En las condiciones vigentes, el aumento de la tasa de
interés en los"Estados Unidos implicaba imponer restricciones al cre-
cimiento y debilitar el nivel de la actividad económica y el empleo y,
en Europa Occidental y Japón, la rebaja de la tasa de interés agudi-
zaba las tensiones inflacionarias internas. Esta contradicción entre
el manipuleo de la tasa de interés (para influir los movimientos de
capital de corto plazo) y la situación económica interna de los prin-
cipales países, fue también típica de otro período de crisis del sistema
monetario internacional: la década de 192030. El cuarto campo de
medidas consistió en modestas y parciales tentativas de modificar las
paridades cambiarlas para facilitar el proceso de ajuste en el balance
•de pagos de varios países industriales. El marco alemán y el guilder
holandés fueron revaluados en 5 % en 1961 y el marco nuevamente
en 1961 (9,3%). El franco francés fue devaluado en 11,1% .en
1969, la libra en 14,3 % en 1967 y el dólar canadiense en casi 2 %
en 1962. Estos reajustes no compensaron la sobrevaluación del dólar
instalada desde la década de 1950 y las autoridades norteamericanas
mantuvieron una firme posición de defensa de la paridad del dólar
en todo el período. ~
Este conjunto de medidas no eliminó el desequilibrio del balance
de- pagos básico de los Estados Unidos. Entre 1960 y 1969 el déficit
acumulado alcanzó cerca de u|s 15.000 millones, monto aproxima-
damente similar al de la década anterior31. En los primeros años de
la década la salida de capitales de corto plazo que, entre 1960 y
a°Recuérdense los efectos que esta política provocó sobre el empleo y el nivel
de actividad económica en Gran Bretaña en esa época.
31En la década de 1960-69 los gastos militares en el exterior sumaron u§s 12.600
millones y las inversiones de largo plazo en el extranjero u$s 14.500 millones.
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1964 ascendió a u£s 7.500 millones, agravó la situación.'Este deterioro
de la posición externa de los Estados Unidos indujo la conversión en
oro de tenencias en dólares de los bancos centrales de otros países y
una rápida disminución de las reservas norteamericanas. En 1969,
la posición de reservas norteamericanas era ligeramente inferior a sus
obligaciones líquidas frente a los bancos centrales del resto del mundo
y apenas el 50 % de sus compromisos líquidos externos totales.
En la segunda mitad de la década de 1960 se invirtió la tendencia
del movimiento de capitales de corto plazo y, en 1969, hubo una en-
trada de u$s 5.600 millones. Pero el costo de esta política de altas tasas
de interés tuvo su efecto en el crecimiento interno: en 1969 la ta-
sa de crecimiento del producto de los Estados Unidos sólo fue de
1/3 de la correspondiente a la Comunidad Económica Europea y
menos de 1/4 de la de Japón.
En otros términos, el conjunto de medidas adoptadas en el curso
de la década de 1960 no restablecieron el equilibrio del balance de
pagos norteamericano ni eliminado el superávit crónico.de Alemania
y otros países industríales. El mecanismo de ajuste de los principales
países seguía sin funcionar y el rechazo de la regla del juego básica
del patrón dólar-oro (la aceptación de tenencias crecientes de dólares
por las autoridades monetarias del resto del bloque de países desarro-
llados) , generó crisis recurrentes del sistema monetario a lo largo
de toda la década de 1960.
Pero, además, al revertirse el flujo de movimiento de capitales de
corto plazo en la segunda mitad de la década de 1960 y, por esta vía,
al alcanzarse un superávit en la balanza de transacciones oficiales de
los Estados Unidos, saltó a la vista otro problema básico del sistema: la
ausencia de fuentes alternativas del dólar para la creación de liquidez
internacional. Dadas las reglas del juego del patrón dólar-oro, la
disminución de los compromisos líquidos de los Estados Unidos en
el exterior implicaban, en efecto, una disminución de la liquidez
internacional: bajaban las tenencias en dólares del resto del mundo
sin aumento de las reservas de oro y otros activos de reservas. De
este modo, entre 1965 y 1968, la liquidez internacional total bajó
en u$s 4.400 millones mientras que el comercio mundial aumentó
entre los mismos años en 30 %. La relación entre las reservas inter-
nacionales y las importaciones de 60 países,_que representan la mayor
parte del comercio y las reservas mundiales, bajó del 42 % al 33 %
entre 1965 y 1968.a2
Este conjunto de problemas nutrió las negociaciones sobre el sis-
tema monetario internacional a partir de la declaración del Secretario
Dillon en representación del Grupo de los '10 en 1963. Las negocia-
"FMI: Memorial Anual, 1969. . .
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dones se refirieron a tres cuestiones centrales. Primero, el mecanismo
de ajuste referido a la determinación de las paridades cambiarías. El
punto básico en este campo se refirió a la conveniencia o no de flexi-
bilizar el régimen de paridades33. Segundo, la consolidación y even-
tual conversión de las tenencias en monedas de reservas, esto es, de
los créditos del resto del mundo frente a los Estados Unidos y Gran
Bretaña. Tercero, la creación de una fuente alternativa de liquidez
visto el cambio esperado en la posición del dólar como activo de reser-
va y el papel declinante del oro.
Sobre esta última cuestión, las fuentes de creación de liquidez,
conviene recordar que en la década de 1960, el oro sólo aportó menos
del 10 % del aumento de las reservas internacionales. La participación
de la producción de oro, fuera de la Unión Soviética, en el aumento
de las reservas internacionales cayó de cerca del 80 % en los años
previos a la Segunda Guerra Mundial al 33 % en la década de 1950
y al 10% en el quinquenio 1960-64. En 1965 hubo una reducción
neta de las reservas mundiales de oro monetario34. Además, hubo
una transferencia importante desde los centros de reserva, fundamen-
talmente los Estados Unidos, hacia el resto del bloque de países desa-
rrollados al convertir sus bancos centrales parte de sus tenencias en
divisas en oró.
La creación de una nueva fuente de liquidez internacional se con-
virtió, por lo tanto, en un punto central de la negociación y en la
Asamblea del EMI de 1967 se acordó modificar los estatutos y facul-
tar la creación de un activo de reserva por decisión política, los dere-
chos especiales de giro (DEG).
EL DESARROLLO DE LA CRISIS — II: LA DÉCADA DE 1970
HASTA OCTUBRE DE 1973
Al iniciarse la década de 1970 estaba ya agotado el arsenal de medi-
das para paliar los desajustes básicos del sistema monetario interna-
cional. En particular, las posibilidades de ajuste vía el manipuleo
de las tasas de interés, se fueron debilitando paulatinamente tanto
33Ya se ha señalado que en el período del patrón dólai--oro (1945-1960) la regla
de juego básica del sistema fue precisamente el desequilibrio del balance de pa-
gos de los Estados Unidos. De hecho, el régimen de Bretton Woods preveía la
posibilidad del ajuste de las paridades y si esta facultad no se utilizó fue por
las razones reales que se trató de explicar en el texto y no por ninguna debilidad
intrínseca del mecanismo de ajuste.
"Ver Triffin, op. cit., p. 43,
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más que, en 1970, los Estados Unidos enfrentaron una minirecesión
mientras el resto del bloque de países desarrollados mantenían fuertes
tasas de crecimiento35. Esto excluía toda la posibilidad de seguir en-
frentando el desequilibrio del balance básico de pagos a la inglesa
en la década de 1920, esto es, mediante el aumento de la tasa de in-
terés y la recesión interna. Además, el balance básico de los Estados
Unidos volvió a deteriorarse a principios de la década de 1970. El
balance de comercio fue disminuyendo progresivamente su excedente
visto el lento crecimiento de las exportaciones frente al sostenido
aumento de las importaciones. El superávit comercial que en el quin-
quenio 1960-64 alcanzó a un promedio anual de u$s 5.500 millones,
declinó a menos de u|s 1.000 millones en 1969. La leve recuperación
de 1970 fue seguida en 1971 por el primer déficit del balance de co-
mercio norteamericano en este siglo (u$s 2.700 millones) y, en 1972,
por un déficit aún mayor (u$s 7.000 millones). El mantenimiento
de fuertes salidas de capital de largo plazo más la salida masiva de
capitales de corto plazo, llevaron el balance de transacciones oficiales
a un déficit de casi u|s 10.000 millones en 1970 y al monto espec-
tacular de casi u|s 30/000 millones en 1971. Esta radical inversión
de la situación del balance de pagos norteamericano30 agotó la via-
bilidad de cualquier paliativo adicional y enfrentó a los Estados Uni-
dos y a los restantes miembros del bloque de países desarrollados con
la necesidad de encarar la crisis en sus raíces profundas.
En agosto de 1971 el Presidente Nixon dispuso la suspensión tem-
poraria de la convertibilidad del dólar a oro u otros activos de reserva.
Simultáneamente, se adoptaron una serie de medidas complemen-
tarias 3T tendientes a reducir las importaciones y los gastos en el
exterior. La meta de las medidas fue lograr en 1972 un superávit
en cuenta corriente de u$s 9.000 millones. Esto implicaba una co-
rrección del orden de los u|s 13.000 millones en relación con la
situación previsible de no adoptarse ninguna medida38 y en el su-
puesto de que se alcanzaran altos niveles de ocupación y actividad
económica interna en los Estados Unidos. Extraoficialmente se esti-
3CEn 1970 el producto de los Estados Unidos cayó en 0,4% con respecto a
1969 mientras el resto del .bloque de países desarrollados mantuvo tasas de creci-
miento superiores al 5 %.
3flEn 1969 el balance de transacciones oficiales arrojó un superávit de u§s 2.700
millones.
S7Entre esas medidas se destacan la adopción de un recargo a las importaciones
no sujetas a restricciones cuantitativas del 10 %; la reducción de la ayuda econó-
mica exterior; suspensión de las negociaciones para desatar la ayuda económica
a los suministros desde los países otorgantes; un mayor respaldo fiscal a los expor-
tadores norteamericanos y un castigo al empleo de bienes de capital importados,
3BXJNGTAB; Repercusiones de la actual situación monetaria internacional sobre
el comercio mundial y el desarrollo (TD/140, enero de 1972, Ginebra) .
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maba que era necesaria una revaluación de otras divisas con res-
pecto al dólar del orden del 15 %. Al mismo tiempo, íos Estados
Unidos reclamaban ía adopción por parte de -otros países industria-
lizados de "disposiciones en el terreno comercial que garantizasen
el acceso equitativo de los productos norteamericanos a los "mer-
cados mundiales" y "una repartición más equilibrada de las res-
ponsabilidades en cuanto a la seguridad del mundo libre".
La drástica -posición norteamericana reactivó las negociaciones
en el seno del Grupo de los 10 y en diciembre de 1971, en el Acuerdo
alcanzado en las reuniones del Smithsonian Institute, se adoptaron,
por primera-vez en la postguerra, decisiones realmente significativas
para rectificar y restablecer el equilibrio de las transacciones ex-
ternas de los principales países industriales. Además, por primera
vez en la historia monetaria internacional, se fijaron paridades
cambiarlas de las principales monedas como resultado de un acuerdo
internacional. Las decisiones más importantes adoptadas en el Acuer-
do del Smithsonian fueron la revaluación generalizada de las mone-
das de los países con superávit crónico en sus balances de pagos y
la devaluación del dólar. El marco alemán se revaluó con respecto
al dólar en 13,6 %39, el yen en 16,9%, el franco belga en 11,6 %,
la lira italiana en 7,5 %, la libra esterlina y el franco francés en
8,6 %, el franco suizo en 13,8 % y el dólar canadiense en 0,7 %. Se
dispuso también aumentar la banda de fluctuación de las cotiza-
ciones en. 'torno de las nuevas paridades al 2,25 %. Se abrieron ade-
más negociaciones entre los Estados Unidos, Comunidad Econó-
mica Europea, Canadá y Japón para revisar las relaciones comer-
ciales recíprocas. Como contrapartida, los Estados Unidos suspen-
dieron el recargo del 10 % a las importaciones y el castigo' fiscal a la
utilización de bienes de capital importados.
Las medidas de diciembre de 1971 implicaron el abandono por
los Estados Unidos de su política de mantenimiento de la conver-
tibilidad del dólar en oro y del sostenimiento de una paridad fija
y el acuerdo de los principales países industrializados de restablecer
el equilibrio de las transacciones al interior del bloque de países
industrializados. El Acuerdo del Smithsonian produjo una cierta
mejora en la posición del balance de pagos norteamericano y un
cierto alivio en los mercados cambiarlos. En 1972, el déficit del
balance de transacciones oficiales de los Estados Unidos disminuyó
a u$s 10,300 millones. Pero la tensión se mantuvo y a principios de
1973 estalló una nueva crisis que provocó una nueva devaluación del
dólar con respecto al oro, el abandono del régimen de paridades
fijas y la flotación generalizada de las principales monedas. Se
ñDEn-1961 se había revaluado en o % y en 1969 en 9,3 %.
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abandonaba formalmente, de ese modo, el régimen de paridades
establecido casi 30 años antes en Bretton Woods. Los mercados
cambíanos fueron cerrados en marzo de 1973, el marco nuevamente
reyaruado y Bélgica, Dinamarca, Francia, Luxemburgo, Noruega,
Holanda, Alemania y Suecia, vincularon sus monedas entre sí adop-
tando un régimen de flotación conjunto frente al resto de las mo-
nedas y establecieron una banda de fluctuación máxima de 2,25 %
al interior del régimen. En plena crisis del petróleo, en enero de
1974, Francia abandonó la serpiente europea y el franco francés se
agregó a la libra esterlina y la lira entre las principales monedas
flotantes europeas.
La dimensión del reajuste de paridades a partir del Acuerdo de
Smithsonian es realmente importante. Entre diciembre de 1971 y
septiembre de 1973, el marco alemán se revaluó con respecto al dó-
lar en 40 % y el yen en 17 %. La crisis del petróleo trastocó profun-
damente la situación ex tema de los principales países y deterioró
particularmente la situación de Gran Bretaña, Francia y Japón.
Parte del ajuste de paridades fue rectificado a fines de 1973. El
problema del petróleo agregó una nueva dimensión al problema
monetario que será analizado más adelante.
En 1973 se produjo una sustancial mejora del balance de co-
mercio de los Estados Unidos que volvió a registrar un superávit
(u$s 600 millones), modesto para la experiencia histórica de ese
país pero que implicó una drástica rectificación de la situación del
año anterior (déficit de u$s 7.000 millones). En la mejora del ba-
lance comercial influyó la rectificación de paridades y la mejora de
la posición competitiva norteamericana pero, también, el fuerte
aumento de los ingresos por las exportaciones de productos agrope-
cuarios derivados del ascenso de los precios internacionales. La crisis
del petróleo a partir de fines de 1973 trastocó de tal manera la
situación que ha marginado el efecto esperado de la rectificación
de paridades.
REPERCUSIÓN DEL AUMENTO DEL PRECIO DEL PETRÓLEO
SOBRE EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL
El aumento de los precios del petróleo dispuesto por la OPEP a
fines de 197340 provocó una drástica modificación en los pagos inter-
<DPara un enfoque más amplio de este tema puede verse del autor: Precios del
petróleo, "límites al crecimiento" y las perspectivas de la economía internacional,
op, cit. • - •
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nacionales y genera una nueva y espectacular fuente de desequilibrio 
en e1 sistema monetario. El aumento provoco una transfereneia de 
-ingresos desde el res to del mundo en favor de los paises exportadores 
de petroleo de ah·ededor de u$s 75 mil millones en 1974 de los cuales 
, 2/3 fueron pagados por los paises indusuializados y 1/3 pOl' los paises 
en desarrollo. Los miembros de la OPEP solo aumentaron sus impor-
taciones del resto del mundo en alrededor de u$s 15 mil millones. 
Gonsecuentemente, el superavit agTegado del balance de pagos en 
cuenta corriente de esos paises aumento en u$s 60 mil millones en 
1974. El resto del mundo regisu·o un deficit equivalente. El balance 
de pagos en cuenta corriente de los paises industrializados que, en 
1973, arroj6 un superavit de u$s 11 millones, en 1974 registr6 un 
deficit cercano a los u$s 40 mil millones. Los paises en desarrollo 
agudizaron su situaeion defieitaria aumentando el desequilibrio de 
su cuenta corriente de u$s 8 a u$s 21 mil millones enu·e los mis-
mos afios.41 
El desequilibrio provocado pOl' los aumentos del precio del petro-
leo inu·odujo una nueva dimensi6n al problema del ajuste de los 
pagos externos del bloque de paises desarrollados. El deficit del 
bloque en conjunto f-rente al res to del mund042 es un hecho nuevo 
que ha replanteado los problemas del sistema monetario internacio-
nal. Pero, dentro de este deficit global, permaneeen los problemas 
. de desequilibrio al interior del bloque que fueron identificados en 
paginas anteriores como la causa principal de la inestabilidad del 
sistema monetario internacional en los ultimos 15 afios. Subsiste, 
pues, la necesidad basica de restablecer el equilibrio del balance de 
pagos de los Estados Unidos y de eliminar el supenivit cronico (fun-
damentalmente, Alemania Occidental) de algunos paises industriales. 
Por otra parte, los aumentos del precio del petroleo se agregaron a 
una situacion coyuntural en la eual algunos paises industriales esta-
ban enfrentando un debilitamiento de su posicion en cuenta corriente, 
esto obedecia, en alguna medida, a los reajustes de paridades a par-
tir de los Acuerdos del Smithsonian de diciembre de 1971, la reacti-
vacion de las presiones inflaciol1(uias y otros factores. La distinta 
"Et aumento de los precios del petr61eo provoc6 un aumento del valor de las 
iruportaciones en esc concepto de u$s 18 mil Illillones en la CEE, u$s 12 mil millo-
nes en los Estados Unidos y u$s 13 mi l Illillones en Jap6n. Las estiruaciones sobre 
modificaciones en la cuenta corriente utilizadas en el texto provienea del FMI 
(Anua1 Survey, 1974:) y estaa ajustadas paTa salvar las diferencias de tiempo entre 
los infomlcs de comeTcio cxterior proporcionados pOl' paises exportadores c illl-
portadores. 
"En 1974: los paises desarrollados tendran un deficit de u$s 59 mil millonell 
con los paises cxportadores de petr61co (Ver FMI Anual Sun'cy, 1974-, op. cit., 
p. 24). 
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situaci6n de pagos externos de los principales paises industriales, al 
tiempo del aumento de l.os precios del petr6leo, determin6 que el 
impacto de ese aumento variani. sustancialmente de unos a otr05. Ale-
mania Occidental, los Estados Unidos y algunos paises industriales 
. pequeuos de Europa tenian a principios de 1974 una fuerte posicion 
en sus transacciones corrientes distintas del petr61eo. Esto les permiti6 
amortiguar el impacto de los aumentos de los preciosdel petr6leo y. 
en el caso de Alemania Occidental, mantener un superavit en cuenta 
corriente. En cambio, otros paises industrial<;!s que tenian .una debil 
situaci6n en sus transacciones ' con:ientes no petroleras en 1973 y 
comienzos de 1974, particularmente Japan, Reino Unido, Italia y 
Francia, fueron mas gravemente afectados por los aumentos del pre-
cio del petr61eo. Ell las palabras del Director Gerente del FMI: "Quiza 
no se comprellde tan bien que los paisesimportadores depetr61eo al 
tiempo que tienen que aceptar como gi'upo un cuantioso deficit en 
cuenta corriente, continuamente deben tratar de hacer los ajustes 
apropiados e~t1'e sf en las cuentas corrientes y de capital. Antes de 
que subierall los precios del petr61eo, aim no se habia restablecido el 
equilibl-io de los pagos internacionales y muchos paises seguian regis-
tranclo desequilibrios que era necesario eliminar. Aclemas, el propio 
inCl'emento de los precios del petr6leo tuvo Ull efecto muy diverso 
enU'e los paises importaclores de petr61eo, y esto cre6 nuevos desequi-
librios ademas de los prevalecientes a fines de 1973, De ahi que el 
desequilibrio de pagos globales de los paises import adores de petr6-
leo en 1974 se haya disu'ibllido en forma muy despareja entre 
ellos".43 
La importancia del desequilibrio subyacente debajo ' del deficit 
generado pOl' los aumentos del precio del peU-61eo sigue consdtuyendq, 
pOl-lo tanto, la cuesti6rz, centml del funcionamiento del sistema mo-
netario internacional. De ah1 la importallcia de diferenciar entre el 
desequilibrio petmle1'O y no petroie1'O en el analisis del problema 
del ajuste de pag'os internaciopales.H 
El problema del ajuste de los pagos externos de los paises . indus-
trializados se plantea, de este modo, en dos niveles. P1'imero, el ajuste 
del bloque con los paises exportadores de petr61eo. Segundo, el a juste 
al interior del bloque. Naturalmente que ambas dimensiones del pro-
blema del ajuste gum'dan. una estrecha relaci6n entre S1 pOl'que la 
forma de enf1:entar la cuesti6n. en cada una de ellas -repercute nece-
sariamente en la otra. Se vera en seguida ese primer aspecto del 
UDiscurso ante la Junta de G'obernadores del FMI, sepliempre 30 de 1974. 
Boletin del FMI, -Washington, D. C., octubre 7 de 1974 (Subrayado nuestro). 
"Esta diferenciaci6n es lltilizada par el FMI ell Sll IUtimo infon11e anllaJ, op. cit. 
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probleina del ajuste4u, y en e1 apartado siguiente, las condiciones 
del ajuste ' entre los paises industrializados. 
En tenninos ,'eales, el desequilibrio de los paises industrializados 
del~ivado del aumento de los precios del petroleo implica un ajuste 
intetno en esos paises ados niveles principales. Primero, la moclifica-
cion de losprecios relativos internos del petr61eo y derivados para 
racionalizar su uso, debilitar la clemancla del petr6leo y estimular la 
produccion de sustitutos. Segundo, transferir recursos reales a los 
paises exportadores de petr61eo comprimiendo de manera equiva1ente 
el gasto interno de consumo e inversi6n4G • Pero estos ajustes internos 
se estin registrando solo parcialmente. Se han producido en cuanto 
ala modificaci6n de los precios relativos del petr6leo y sus derivados. 
Pero, el ajuste vinculado ala transferencia de reCllrsos reales no puecle 
rea1izarse en el cor to y mediano plazo. 
Ocune que el desequilibrio de las transacciones corrientes del b10-
que de paises inclustrializados con los miembros de la OPEP no tiene 
soluci6n posib1e a breve plaza. Esto obedece a clos razones principales. 
P" imero, la inestaticidad de 1a demanda de petr6leo en los paises 
industrializados. El petroleo es la fuente principal de generacion de 
energia y de comDustibles para los motores de combusti6n interna; 
ocupa, tambien,una posicion estrategica como materia prima de la 
activic1ad industrial. No existen, en el corto y mediano plazo, susti-
tutos del petroleo para esos usos. En tales condiciones, 1a moclifica-
"En el ultimo apal'tado se formulan algunas observaciones sobre el imp acto 
del aumento de los 'pl'eCios del pelr6leo ell la posici6n extern a de los paises en 
'desarrollo importadores de petr6lco. 
. "Segun las estimacioncs de H. Chenef)' (The Economist, Londres, diciembre 
'?1-27 de 1974) la dimension del ajuste interne del gasto para cubrir la trans· 
ferenda real de recursos a los paises e~portadores de petr6leo dcpendera, funda-
mentalmente, de Ia tasa de crecimiento de los paises industrializados. La lransfe-
rencia de ingresos, equivalente al 2 % del producto de estos paises se realiza de 
una sola vez y es menos importante que la contracci6n del crecimiento del pro-
ducto de una tasa superior a16 % en 1973 a practicamente 0 en 1974. Una tasa 
de crecimiento del producto del 5 %, en el ano inidal de la transferencia de in-
gresos a los paises e~portaclores de petr6leo, implicaria una disminud6n del au-
mento de los bienes y servicios disponibles en los paises industrializados (si no 
h ay otms modificaciones en sus lransacciones en cuenCa corriente) del 5 % at 3 %. 
Pero a partir del ano inicial de la transferencia, todo incremento futuro del pro, 
c1uclo seria 'retenido pOI' los paises industrializados. Conviene recordaJ.', de todos 
modos, que 'esta transferencia de recursos se dani. cuando el wperavit de las 
transacciones no petroleras entre los paises industrializados con los exportadores 
de pelr6leo com pense el deficit de Jas transacciones petroleras, Esto es, cuando la 
transferencia de ingresos generado por el aumento de los precios del petr6leo 
de lugar a una transfercllcia real de TeCUTSOS. El Teciclaje de los ingresos petra-
leras implica que esa transferencia de recursos reales no se esta produciendo aun 
y, en consecuencia, no se registra ninguna disminuci6n de los bienes y sen'icios 
disponiblcs para el con sumo )' la inversi6n interna en los paises industrializados. 
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ción de los precios relativos no contribuye sustancialmente a disminuir
la demanda del petróleo y la contracción de su uso implica inevi-
tablemente una caída de la actividad productiva. En 1974, pese al
drástico aumento de los precios, el Volumen de petróleo utilizado
en los países industrializados prácticamente mantuvo los niveles de
1973. Segiíndo, dada la dimensión de la transferencia de ingresos47
generado por los aumentos de los precios del petróleo y a la relati-
vamente escasa población de Arabía Saudita y los emiratos del Gol-
fo Pérsico, ne existe posibilidad de convertir la transferencia de
ingresos monetarios en una transferencia real de recursos a través
de un aumento masivo de las importaciones de bienes y servicios
provenientes del resto del mundo.48
A mediano y largo plazo, el ajuste del desequilibrio en las trans-
acciones entre los países exportadores y los industrializados depende
de la convergencia de dos factores principales. Primero, un aumento
de la capacidad de los primeros en absorber recursos en su proceso
de desarrollo y, consecuentemente, de incrementar sus importaciones
de bienes y servicios. Segundo, la disminución de la dependencia de
los países industrializados de los abastecimientos de petróleo impor-
tado a través de los programas para economizar el uso de energía
y combustibles, expandir la producción de petróleo interna del blo-
que y sustituir el petróleo por otros combustibles (energía nuclear,
carbón, etc.). Pero estos factores de eliminación del desequilibrio
no tienen repercusión inmediata.49
En tales condiciones, el desequilibrio en la cuenta corriente debe
saldarse en la cuenta de capital con el reciclaje de los llamados
petrodólares desde los países exportadores de petróleo al resto del
mundo.
El reciclaje constituye la única solución abierta a corto y mediano
plazo para reinvertir el excedente de los miembros de la OPEP en
el proceso productivo mundial. Esto implica, a su vez, la acumula-
ción de un importante endeudamiento de los países industriales con
los exportadores de petróleo. Entre 1974 y 1980 ese endeudamiento
"Equivalente a más del 2% del producto mundial (excluidos los países socia-
listas) y al 10 % del valor de las exportaciones mundiales,
íBSe estima que en 1974 los ingresos de los países exportadores de petróleo gene-
rados por la producción petrolera ascendieron a u§s 1LO.OOO mil millones de los
átales u§s 50.000 mil millones fueron gastados internamente en la importación,
de bienes y servicios y el resto consistió en la acumulación de créditos sobre el
resto del mundo (Agence Economique et Financiére, ver Boletín del FMI, no-
Viembre 25 de 1974, p. 360).
*"En los años próximos, el mantenimiento de los precios del petróleo, impli-
caría la repetición de la situación de 1974. Según las estimaciones del FMI, en.
1975, el superávit en cuenta comente cíe los países exportadores de petróleo sería.
similar al de 1974.
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ascenderia a u$s 300 mil mill ones teniendo en cuent"a la persistencia 
a m~~liano plaw del deseq uilibrio de las transacciones corrientes 
entre los paises industriales y los exportadores de petr6leo. Qlll todo, 
d peso relativo de esta cifra sobre el control del stock de capital 
fijo repi"oducible de los paises industrializados y sobre la utilizacion 
del producto depende fundamentalmente, como sostiene Chenery, de 
la tasa de crecimiento de los paises industriales. GO 
En el curso de 1974 el reciclaje funcionoprimordialmente a tra-
ves de los mercados financieros internacionales.· Las transferencias 
de capital descle los paises exportadores de petr6leo penni-
tio que el bloque . de paises clesal'rollaclos mantuviera su posicion 
de reservas internacionales. Alrecledor de las 2/3 partes de los petro-
dolares se colo caron a traves del sistema financiero internacional y 
1/3 en operaciones bilaterales con paises y organismos internacio-
nales.G1 
Los mercados financier os internacionales demostraron una alta ca-
pacidacl de canalizacion de leis fondos colocados pOl' los paises expor-
taclores de petroleo hacia los diversos demandantes de credito. Sin 
embargo, a mediados de 1947, comenzaron a surgir una serie de ten-
siones que debilitaron la funcion de los canales financieros privaclos 
en el reciclaje de los fondos petroleros. Estas tensiones obedecen a 
dos factores principales. Pr~mero) la orientaci6n de los paises expor-
tadol'es de petroleo a colocar sus fondos a corto plaw vistas las incer-
tidumbres existentes en torno de las paridades de las principales 
nionec1as y el impacto del proceso in£lacionario sabre las tasas reales 
de in teres. Segundo, la c1emanc1a de los usuarios de credito es de 
prestamos a largo plaw teniendo en cuenta que el desequilibrio de 
pagos en cuenta corriente no puede salvarse a corto plaza y, antes 
bien, tendeni. a acrecentarase en los aDOS pr@ximos. Terce7'o; el credit 
li·Segun las cstimaciones del citado economista, ese mon'to de endeudamiento 
de los paises industrializados con los exportadores de petr6leo representaria en 
1980 s610 cl 2 % del activo fijo de los paises miembros de la OCDE. Una reduc-
ci6n de la tasa de crecimiento de estos paises del nivel normal del 5 % al 3,5 % 
anual disminuiria la acumulaci6n de capital hasta 1980 en una cifra equivalente 
de uSs 300 mil milloncs y generaria un desempleo considerable. Si, despues de 
1980, los paises industrializados debieran pagar esa deuda en 6 arros con una 
1.asa real de intcrcs del 5 %, el servicio de la deuda (siempre y cuando se sostu-
viera una tasa de crecimicnto del producto del 5 % anual) alcanzaria un maximo 
de 1,8 % del producto nacional brute de los paises industrializados y un 9,2 % 
·de sus exportaciones. Chenery considera que estas son magnitudes manejables por 
·las econOlilias dcsarrolladas. 
U1Alrcdedor del 33 % de los petrod61ares sc colocaron en los mercados de euro-
monedas, 20 % en dep6sitos de d6lares )' un 13 % en dep6sitos en libras esterlinas. 
Las colocaciones directas abarcan Ull 16 % en prestamos bilaterales, 13 % en pres-
:tamos a organislllos internacionalcs y un 5 % en otro tipo de operaciolles (Ver 
Agence Economique ct Financicre, op. cit.) . 
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worthirtess de varios países industriales (particularmente Inglaterra
e Italia) se ha debilitado aumentando los riesgos-de los préstamos-
a esos países.
La convergencia de esos tres factores ha tendido a debilitar la capa-
cidad de los mercados financieros internacionales de reciclar los fon-
dos petroleros. Por un lado, los intermediarios financieros están;
restringiendo sus préstamos a los países en condición crítica. Por
otro, la conversión de los fondos tomados a corto plazo en présta-
mos a mediano y largo plazo ha generado una asimetría en la cartera
de los intermediarios financieros que aumenta su vulnerabilidad y
limita su capacidad de expansión. Además, los movimientos de capi-
tales especulativos constituyen una permanente fuente de inestabi-
lidad de los mercados financieros internacionales.
De este modo, el reciclaje de fondos petroleros a través de canales
oficiales se ha constituido en uno de los temas dominantes en la si-
tuación financiera internacional actual. En este contexto, adqxiie-
ren una importancia dominante los acuerdos bilaterales entre países
exportadores de petróleo y países industrializados. Tal el" caso, por
ejemplo, del acuerdo entre Arabia Saudita y Japón para depositar
fondos árabes por u|s 1.000 millones en bancos japoneses. Por otra
parte, se está procurando fortalecer los mecanismos multilaterales
oficiales. La propuesta norteamericana de crear un "servicio financie-
ro común de préstamo y garantía" por un monto de u$s 25.000 mil
millones en 1975 y, eventúalmente, un monto similar en 1976, se
inscribe dentro de ese tipo de mecanismo52. En enero de 1975, el
Consejo de Ministros de la CEE propuso un esquema alternativo de
formación de un fondo de u|s 10 a u$s 12 mil millones para el reci-
claje de petrodólares dentro del FMI.53
G2Esta propuesta fue formulada por los secretarios de Estado y del Tesoro de
los Estados Unidos en el transcurso de noviembre de 1974. Estos fondos proven-
drían del reciclaje de los petrodólares a tipos de interés comerciales y créditos
de algunos países industrializados. El esquema está concebido como un instru-
mento de implementacióu de la política norteamericana en el campo energético.
El sistema operario dentro de la OEGD y los préstamos serían sólo accesibles a
los países industrializados que estén procurando reducir su dependencia, con res-
pecto al petróleo importado y cooperando entre sí para disminuir esa depen-
dencia. La síntesis de la propuesta norteamericana puede verse en Boletín del
FMI, noviembre 25 de 1974, "Washington, D. G.f p. 358.
G3E1 petróleo genera una nueva perspectiva en las diferencias de intereses y
criterios existentes en el bloque de países desarrollados. La posición norteamericana
en torno de la creación de una Agencia Internacional de la Energía, las amenazas.
del uso eventual de la fuerza contra los países exportadores de petróleo y la con-
certación de la posición de los países industrializados importadores de petróleo,
tiende a fortalecer la posición hegemóníca de los Estados Unidos al interior del
bloque y a asumir el liderazgo de la negociación con el resto del mundo, en este
caso, con los miembros de la OPEP. La posición francesa ha pretendido rescatar
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EL PROCESO DE AJUSTE ENTRE LOS PArSES INDUSTRIALES 
El proceso de ajuste de los desequilibrios de pagos internacionales 
de los paises industriales, generado pOl' el aumento de los precios 
del petr61eo, ha operado con notable eficacia. El l'eciclaje de los 
petrod61ares, a traves de las operaciones en cuenta de capital, ' ha 
permitido, en eEecto, compensar los desequilibrios eil las transaceio-
nes corrientes de esos paises y mantener sin mayores cambios sus 
posiciones de reservas internacionales. Es presumible que el proceso 
de ajuste de los desequilibrios generados pOl' las transacciones pe-
troleras entre los paises industrializaclos y los paises exportadores de 
petroleo continuant operando eficazmente en el mediano plaza. Pue-
de suponerse, tambien, que, paulatinamente, comenzaron a operar 
los mecanismos reales de ajuste que permitan convertir la trans fe-
rencia de ingresos en una transferencia de recursos reales y que los 
paises industriales eleven progresjvamente su capacidad de cubrir, 
con su propia produccion de energeticos, su demanda interna. 
Desde esta perspectiva se concluye que los problemas basicos del 
sistema monetario internacional continuan radicados en el desequi-
librio de las transaceiones entl-e paises industriales_ En todo caso, 
el aumento de los precios del petroleo agudizo tensiones preexisten-
tes pero, vista en perspectiva historica, la cuestion petrolera es un 
episodio eircunstancial de la evolucion del sistema monetai-io in-
ternacional. 
POI' 10 tanto, debe volverse al analisis del proceso de ajuste al 
intelior del bloque de paises industrializados para explorar las rai-
ces de la crisis del sistema. Conviene diferenciar aqui dos niveles 
de problemas. El p1'imem, vinculado a los instnunentos del proceso 
el proyecto de una politica mediterranea de la GEE (derrumbado pOl' las conse-
cnencias del conflIcto arabe-israeli de octubre de 1973) que pennita restablecer, 
con los paises .iJ-abes exportadores de petr6leo, arreglos indepcndientes de los 
Eslados Unidos. Sin embargo, cOllvicne insistir, esas difercllcias se dan en el 
marco de Ia interdependellcia existente al interiol- del bloque de paises desarro-
!lados y la convergencia de sus intercses basicos. En la conferencia de 1-fartinica 
entre los presidentcs de los Estados Unidos y Francia, este ultimo pais acept6, en 
10 fundamental, la tesis norteamericana en torno de la coordinacion de la posicion 
de los paises illdustrializados importadores de petr61eo previa cualquier ncgocia-
cion con los miembros de la OPEP_ 1'ero, al mismo tiempo, la recien citada en 
e) texto rcsolucion del Consejo de Jl'finistros de Ia GEE, revela que la Comunidad 
no ha abandonado sus propositos de mantener una cierta Iibertad de maniobra 
£rente a los Estados Unidos en el manejo de la vital cuesti6n energctica. 
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de ajuste. El seg1l;ndo, relativo a las tenclenciasTeales de las relaciones 
economicas entre esos paises y de la economia mundial. 
Sobre el primer aspecto de la. cuestion es oportuno recordar las 
palabi·as del lHtimo informe anual del FMI: "Los paises, al elegir 
los 'medios para. a justar sus. posiciones de balance de pagos, deberian 
o}Jtar por mec1idas consistentes con la situacion de demanda global 
y orientadas a reducir la inflacion nacional e intemacional. En tiem-
pas de presiones de demand a generalizada, los paises can una debil 
posicion de balance de pagos deberian aplicar medidas de restriccion 
de c1emanda mas que clevaluar sus monedas y 10 contrario seria acon-
sejable en paises de una fuerte posicion externa. De acuerdo con este 
criteria, los paises importadores de petroleo con una posicion exter-
na relativamente fuerte cleberian expandir 10 mas posible la demanda 
sin comprometer la lucha contra Ia inflaci6n y promover, consecuen-
temente, la expansi6n de la produccion y el comercio internacionales. 
En los paises can una posicion extern a relativa~nente debi!, la de-
manda deberia restringirse 10 suficiente par~ reasignar recursos hacia 
las actividades de exportaci6n y disminuir las importaciones". G4 
Las clificultades del proceso de ajuste via manipuleQ de la cleman-
da y de las paridades cambiarias son, con todo, importantes. La con-
traccion de la demanda en paises can fuerte deficit externo y altos 
niveles de desempleo agudiza las tensiones ' recesivas y la desocupa-
cion. La devaluacion, a.su vez, tiende a provo car efectos mas ni-
pidos sobre los precios internos (via encarecimiento de las importa-
ciones) que sobre las corrientes de comercio. Una de las experien-
cias recientes es la modesta influencia. del reajuste de paridades sabre 
las. corrientes de comercio . La sostenic1a expansi6n de las exportacio· 
nes de Alemania Occidental, pese a Ia fuerte revaluaci6n del marco, 
indica la capacidad de la economia alemana de ofrecer bienes de 
fuerte c1emanda internacional y de asignar recursos a las activiclades 
de exportacion. En ultima instancia, los instrumentos del ajuste 
extern a de cadcter g·lobal, poHticas fiscales y monetarias reguladoras 
de la demanda e£ectiva y ajuste de las paridades cambiarias, tienen 
una limitada calJacidad de ajuste de deficit externos !:;ronicos. Acle-
mas, la experiencia de ]a decacla de 1960, .como lade. 1920, revel a 
la c1ebilidad de Ia tasa de in ten~s como instrumento del mecanismo 
de ajuste que opera por su influencla en el movimiento de capitales 
de corto plaza. En condiciones de clesequilibrio fundamental de -ba-
lance de pagos y perspectivas de alteraci6n .de las paridades · cambia-
rias, ]a tasa de interes es un instrumento insuficiente para orientar 
los movimientos de capital especulativo )', en todo caso, entnl fre-
cuentemente en con£licto con los objetivos internos de la politica 
"Op. ci t., p. 28. 
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econ6mica. La aceptaci6n generalizada de las 1l1etas del pleno em-
pleo en los paises industrializados descarta, ta1l1bien, la posibilidad 
de asentar el mecanismo de· ajuste en la recesi6n de los paises defiCi-
tarios . Al 1l1ismo tiernpo, las fuertes presiones inflacionarias en el 
seno del bloque limita Ii posibilidad de aplicar poiiticas 1l10netai'ias 
expansivas en los paises superavltarios. 
Poca duda cabe que· la eficacia de los instrulnentos del proceso 
de ajuste tiene importancia para viabilizar el proceso. Pero, como 
se insiste pennanentemente en este trabajo, los problemas de fondo 
se resuelven, 0 no se resuelven, en el plano de los hechos reales. No 
se trata basicamente, pOl' 10 tanto', de una cuesti6n instrumental sino 
del compcirtamiento de las variables reales de la economia interna-
cional y, consecuentemehte, · de decisiones politicas. Desde esta pers~ 
pectiva, el proceso de ajuste enh:enta algunos problemas principiles 
que pueden abordarse en tOrIiode las siguientes cuestiones: tJTimeTO, 
el conflicto de ohjeth;os eiltre los paises industriales; segundo, el 
papel que juegan lit.> transacciones entre esos paises y el res to del 
mundo (particulannente, las ecoil0mias en desarrollo) en las tela-
ciones al interior dd bloque -de paises industriales. 
Detengamon05 bre,remente, primeI'o, en el conflicto de objetivos 
entre aquellos paises. EI replanteo, a ·partir de principios de la de-
cada de 1960, de la posici6n del balance de pagosnorteamericano y 
la resistencia del resto del bloque de paises desarrollados a continual' 
financiando la exparisi6n de las corporaciones y de la influencia 
politica de los Estados Unidos en el exterior, puso de manifiestO un 
conflictobasico en el selio del bloque: el objetivo de todos sus IJarti-
cipantes de obtener un supenivit en su cuentacorriente para finanCiar 
su expansi6n internacional. 
Los Estados Unidos, dada su posici6n de pais emisor del princi-
pal activo de reserva internacionar desde el fin de la Segunda Gue-
rra Mundial, tuvieron la posibilidad de cumplir los objetivos de 
su expansi6n internacional financiando parte importante de ~us 
gastos en el exterior mediante la exportaci6n de d61ares y n6 de 
-recursos=reales. Como se ha sefialado antes, dada la dimensi6n conti-
nental de la economia-nO~~e'l~lericana y su nivel de desarrollo, . el 
deficit de su balance de -pagos -de: transacciones totales no jug6 un 
papel deprimente importante sobre la oferta monetaria y el nivel 
del gasto interno" Ademas, la sobrevaluaci6n del d6lar genera cier-
tas ventajas a traves del aumento de su poder adquisitivo en termi-
nos de los bienes adquiridos y de los gastos efectuados en el extelior. 
El resto de los miembros del bloque de paises industrializados55 
·'El papel deciinante de la libra como moneda internacional de resel-Va iI?pi-
di6 que Gran Bl"etaiia contara con la expansi6n de sus compromisos liquidos en 
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no conto en los ultimos 30 aDOS con Ia via de financiamiento de su 
expansion internacional que estuvo al alcance de los Estados Uni-
dos como cenh-o emisor de un activo de reserva internaciona1. De 
aM que el supenivit del balance de pagos en cuenta corriente cons-
tituyera un objetiv0 dominante de la politica economica. POl' otra 
parte, en el bloque de paises industrializados, exceptuanclo los Esta-
dos Unidos, el comercio exterior ocupa una posicion de fuerte peso 
relativo en la activiclad economica y en la fonnacion de la demanda 
global. En tales condiciones, la expansion de las expoitaciones es un 
requisito clave del crecinliento y uno de los factores determinantes 
del nivel de gasto total. A su vez, la acumulacion de reservas interna-
cion ales juega un importante papel como factor de expansion de 
la oferta monetaria interna. 
Basta principios de la decada de 1960 la fonna de fin anciamiento 
del deficit del balance de pagos norteamericano cumplio, entonce.~, 
un triple prop6sito. P1'imeTO, financial' la expansion exterior de los 
Estados Unidos sin una transEerencia equivalente de recursos reales. 
Segw2(~o, general' un superavit en el resto del bloque de paises in-
clustrializados y promover su expansion interna e internacional. T el--
cel'o,compatibilizar los objetivos de todos los paises miembros del 
bloque. A partir de aquel entonces esta regIa de juego basica del 
sistema monetario fue cuestionada. Como se trato -de explicar en 
ou-as partes de este trabajo, esto genero la crisis del sistema mone-
tario e hizo saltar a la superIicie aquel conflicto de objetivos entre 
los paises industriales. 
Este conflicto es particularmente grave en las condiciones de la 
economia internacional de las ultimas tres decadas en que la mayor 
parte del comercio mundial se realiza, crecientemente, ~l interior 
del bloque de paises desan-ollados. En tales condiciones, el su pera-
vit de uno tiene que ser necesariamente el deficit de ou·os. De ahi 
la necesidacl de explorar el segundo aspecto del proceso de ajuste 
entre esos paises, a saber, el papel que juegan las transacciones con 
el resto del munclo )', particularmente, can las economias en · desa-
rrollo. 
Las perspectivas de ampliacion del su penivi t de las transacciones 
corrientes no petroleras de los paises industrializados con el resto 
del mundo parecen limitaclas. Si se observa el proceso en perspecti-
va historica se aprecia quela £ol'111acion de ese su peravit esta intima-
mente ligaclo al ritmo de expansion y al yolumen de las importa-
ciones de los paises industriales desde el resto del mundo. Es el caso 
el exterior como fllente de Iinanciamicnto importante de SlI e.xpansi6n externa. 
POl' otra parte, la declinaci6n de la posici6n de la libra flle acompafiada por una 
perdida de peso relative real de la economia britanica dentro del bloque de paises 
desarrollados y de la economia lll11ndial. 
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clásico de las relaciones centro-periferia. La rápida expansión de las
importaciones de productos primarios de los países industriales pro-
venientes de la periferia generó un rápido aumento de la capacidad
de pagos externos de esta última, y consecuentemente, de sus impor-
taciones de manufacturas y otros bienes y servicios desde los países
industriales. En otros términos, el déficit de la periferia con los
países industriales fue posible por su creciente capacidad de endeu-
damiento externo.
Durante la vigencia del patrón oro, el peso dominante del comer-
cio de productos primarios en el comercio internacional y la vigen-
cia del subsistema centro-periferia compatibilizó el objetivo común
de los países industrializados de obtener un superávit en la cuenta
corriente de su balance de pagos con el mecanismo de ajuste inter-
nacional. El conjunto de los países industrializados tenía un fuerte
superávit en cuenta corriente frente a la periferia y de hecho esto
financió las inversiones de capital en esta última. Por otra parte,
como se ha señalado anteriormente, el peso relativo de la periferia
en el comercio internacional facilitaba el ajuste del balance de
pagos entre países industriales. Tal el caso clásico del financiamiento
de parte del déficit de Gran Bretaña con Europa Continental y los
Estados Unidos a través de su superávit con la India.
En las condiciones contemporáneas, la periferia no cumple este
rol mediador para compatibilizar los objetivos de los países indus-
trializados. El superávit de la cuenta corriente de transacciones no
petroleras de los países industrializados frente al resto del mundo
no supera el 5%56 de las exportaciones totales de esos países. Esta
es una masa de maniobra insuficiente para la expansión externa de
los países industrializados.
Las perspectivas de ampliación del superávit de las transacciones
no petroleras de los países industrializados con el resto del mundo
parecen limitadas. Dadas las perspectivas del comercio de produc-
tos primarios no cabría esperar que, con algunas excepciones nota-
bles, se logre por esta vía expandir sustanciahnente las exportacio-
nes y la capacidad de pagos externos de la periferia. Además, las
perspectivas de un rápido aumento de las exportaciones de manu-
facturas mano de obra intensivas son aún inciertas. En tales condi-
ciones, parece poco probable la revitalización del subsistema centro-
periferia como agente de expansión de la capacidad de endeuda-
miento externo de esta última y la formación de un superávit sus-
tancial en el balance de las transacciones corrientes no petroleras
C6Este superávit se genera principalmente en las transacciones con los países
en desarrollo.
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de los centros con los países en desarrollo. Tampoco existen pers-
pectivas de una corriente de ayuda masiva al desarrollo.57
En cuanto a las relaciones entre los países industrializados y las
economías socialistas no parece factible, al menos en el futuro cer-
cano, que se genere un sustancial superávit en las transacciones co-
rrientes de los primeros con las segundas. En primer lugar, el co-
mercio entre ambos representa alrededor de un 7 % del comercio
internacional de los países industrializados y ha venido creciendo
a tasas no superiores a las del intercambio al interior del bloque
de países industriales. Dado este volumen de intercambio no parece
factible generar, por su intermedio, un superávit en cuenta corrien-
te de los países industrializados de dimensión significativa para con-
tribuir a compatibilizar los objetivos comerciales de estos últimos.
Por otra parte, ese superávit implicaría una contribución al finan-
ciamiento del desarrollo de las economías socialistas y puede cues-
tionarse hasta donde ello coincidiría con los objetivos estratégicos
de los países industrializados. La posibilidad no debe descartarse
pero no es previsible a corto plazo. Los espectaculares anuncios de
operaciones entre los Estados Unidos con la Unión Soviética en el
área energética y proyectos concretados por Italia y otros países in-
dustrializados con economías de Europa Oriental, deben ubicarse en
el contexto de la matriz del comercio y las transacciones económicas
y financieras internacionales para apreciar su dimensión relativa.
Esos proyectos no alteran, hasta ahora, la escasa gravitación del in-
tercambio con el Este en las transacciones totales del bloque de
países desarrollados.
Si es cierto que el proceso de ajuste de las transacciones entre
países industriales no puede descansar básicamente en los instrumen-
tos tradicionales ni en el papel mediador de la periferia, entonces
aquel proceso descansa en otras medidas que influyan sobre las tran-
sacciones comentes y los movimientos de capitales de largo plazo
al interior del bloque de países desarrollados. La polémica y las ne-
gociaciones entre los Estados Unidos, la Comunidad Europea, Ja-
pón, Canadá y otros países industrializados, se han centrado en la
naturaleza y alcance cíe esas medidas.
La posición norteamericana ha puesto énfasis en la liberación cíe
S7La proporción entre la llamada "ayuda externa" y el producto de los países
industrializados ha venido declinando en los últimos años y está lejos de alcanzar
el 1 % propuesto en resoluciones de las Naciones Unidas. Por otra parte, una
política de ayuda al desarrollo de la periferia en escala apreciable debería con-
certarse en préstamos a largo plazo que pudiesen ser descontados por los países
acreedores en un organismo financiero internacional. Es el caso del vínculo entre
la creación de los £>EG y la ayuda al desarrollo por los países del Tercer Mundo
en las negociaciones de la reforma del sistema monetario internacional, La pro-
puesta no cuenta con el apoyo de los Estados Unidos y otros países desarrollados.
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las importaciones de origen norteamericano en los otros países in-
dustriales y en la eliminación de la subvaluación del dólar con
respecto a las monedas de los principales países superavitarios. La
mayor participación de sus aliados en los gastos de defensa es otro
de los objetivos perseguidos por los Estados Unidos dentro de su
estrategia de eliminación del desequilibrio de su balance de pagos.
La posición del resto del bloque, particularmente de la Comu-
nidad Económica Europea y dentro de ella particularmente la de
Francia, es que el desequilibrio del balance de pagos norteamericano
se genera en la cuenta de capital y que se debe limitar el saldo defi-
citario de la misma a una proporción equivalente al del superávit
en la cuenta comente. Se trata de evitar, en otros términos, que el
equilibrio del balance de pagos norteamericano se logre a costo del
debilitamiento del crecimiento del resto del bloque. En las palabras
de un observador europeo: "Europa no desea financiar la inversión
norteamericana acumulando dólares inconvertibles, ni facilitaría con-
tribuyendo a un excedente comercial norteamericano mediante una
limitación de sus propias exportaciones o gracias a una invasión de
su propio mercado, es decir, un riesgo para el empleo de los euro-
peos". Y agrega: "Europa duda con razón que un país que saca ya
u|s 8.000 millones de ingresos de sus inversiones acumuladas deba
tratar de recuperar un excedente comercial".58
La drástica devaluación del dólar a partir de diciembre de 1971
indica que los Estados Unidos lograron un éxito considerable en su
objetivo de mejorar su posición competitiva frente al resto del blo-
que de países desarrollados.
De todos modos cabe preguntarse hasta dónde es factible compa-
tibilizar los objetivos de los países desarrollados. Es posible identifi-
car varios factores que tienden a debilitar el conflicto de objetivos
y" a facilitar el proceso de ajuste del balance de pagos al interior
del bloque de países industrializados. Esos factores pueden agru-
parse en dos campos principales. Primero, la creciente interdepen-
dencia real entre las economías avanzadas. Segundo, la pérdida de
importancia relativa de la obtención de un superávit en el balance
de pagos en cuenta corriente dentro de la estrategia de desarrollo
de esos países.
Los intereses compartidos al interior del bloque son de tal dimen-
sión que impulsan a sus miembros a transar sus diferencias y evitar
enfrentamientos que comprometen la viabilidad del sistema. La in-
tegración de los mercados nacionales de los países industrializados,
la ínter nacionalización de la producción al interior del bloque vía
CHPierre Urle: El contencioso Europa-América, Comunidad Europea, Bruselas,
junio 1973.
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la expansión de las corporaciones transnacionales, el impulso al creci-
miento derivado de la ampliación del mercado y la creciente espe-
cialización intf&industricül dentro del bloque, la integración de los
sistemas financieros, son manifestaciones de la inserción del desarro-
llo nacional de cada país industrializado en la expansión del con-
junto del bloque50. Así se explica que, pese a la dimension.de los
desequilibrios del sistema monetario. internacional y los conflictos
de intereses entre esos países, sus vínculos se hayan profundizado
sin interrupción en las últimas tres décadas. De este modo, el comer-
cio recíproco, las corrientes de tecnología, el movimiento de capi-
tales, las. actividades de las corporaciones transnacionales han alcan-
zado, al interior del bloque, un ritmo de expansión sin precedente
histórico. En resumen, la convergencia de intereses vitales es mayor
que los conflictos y esta es una condición básica que facilita la trans-
acción de los segundos.
En cuanto a la importancia relativa del superávit del balance de
pagos en cuenta corriente dentro de la estrategia de desarrollo de
los países industrializados, conviene diferenciar la situación de Eu-
ropa, Japón y otras economías avanzadas de la de los Estados Uni-
dos. En el caso de este último país, operan una serie de factores que
tienden a mejorar su balance de pagos de transacciones corrientes
no petroleras. Primero, la fuerte posición acreedora global de los
Estados Unidos genera una sustancial corriente de ingresos en con-
cepto de intereses y utilidades. Debe recordarse que el creciente en-
deudamiento externo a corto plazo de los Estados Unidos tiene como
contrapartida un aumento de los activos en el exterior controlados
por residentes norteamericanos60. Los ingresos derivados de las inver-
siones norteamericanas en el exterior se ubican actualmente en tor-
no de los u?s 10.000 millones anuales. Segundo, debe destacarse que
los • pasivos externos de los Estados Unidos son primordialmente
financieros mientras sus activos en el exteiior son principalmente
reales (caso de las inversiones de las corporaciones norteamericanas);
consecuentemente, la inflación internacional favorece la posición
internacional de los Estados Unidos. Esto puede explicar, como
observación al margen, la resistencia de los países industrializados
5BSobre estas cuestiones puede verse del autor: América Latina y los países in-
dustrializados, op. cít.
e°Entre 1960 y 1970 los activos de los Estados Unidos en el exterior pasaron
de ii$s 85,5 mil millones a u§s 166,6 mil millones y los pasivos de u§s 40,9; mil
millones a u?s 97,5 mil millones. La posición acreedora neta norteamericana
aumentó, por lo tanto, de u§s 44,7 mil millones en 1960 a u§s G9,l mil millones
en 1970. ¿e los activos totales correspondía a las inversiones privadas directas el
37 % en 1960 y el 47 % en 1970. Recuérdese que estas inversiones- están valuadas
a precios de libros y que sus valores reales son snstancialmente mayores (P. G. Pe-
terson, volumen II3 op. cit.).
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a permitir que el reciclaje de los petrodólares se realice en inversio-
nes en activos reales y el énfasis en un reciclaje limitado a operacio-
nes financieras. Tercero, es previsible una disminución de la impor-
tancia relativa de los gastos militares netos norteamericanos en el
exterior debido a una mayor participación de sus aliados en los gas-
tos de defensa del bloque y los menores gastos en el Sudeste asiático.
Estos factores tienden a generar un superávit en cuenta corriente
siempre y cuando se elimine el déficit del balance comercial. Esto
estaba en vías de lograrse antes de la crisis del petróleo y, en alguna
medida, como consecuencia del reajuste de paridades cambiarlas a
partir del Acuerdo de Smithsonian en diciembre de 1971. Por otra
parte, la necesidad de un superávit en cuenta corriente para finan-
ciar la expansión externa es influida por una serie de facüores vincu-
lados al financiamiento de las actividades de las corporaciones nor-
teamericanas en el resto del mundo. La creciente integración de
estas con los mercados financieros internos de los países industria-
lizados en que operan y con los mercados de euro-monedas les per-
mite depender menos de las transferencias de recursos desde sus
casas matrices y de la política monetaria de su país de origen. Por
otra parte, la reinversión de utilidades de las subsidiarias y de sus
fondos de reservas constituyen una fuente principal de financiamien-
to que tiene el mismo resultado que el apuntado en el párrafo
anterior.
En el caso de Europa Occidental, Japón y otros países industria-
lizados menores, también operan algunos de los factores recién
mencionados para los Estados Unidos y algunos otros que también
tienden a debilitar la necesidad de obtener un superávit en el balan-
ce de pagos en cuenta corriente corno plataforma de financiamiento
de la expansión de su comercio internacional e inversiones en el
exterior. El comercio exterior y el financiamiento de las subsidia-
rias de empresas europeas, japonesas y de otros países registra tenden-
cias similares que las apuntadas para el caso de los Estados Unidos.
De ahí el presumible debilitamiento en la necesidad de un superávit
en el balance de pagos en cuenta corriente. Por otra parte, una
vez consumada la reconstrucción de Europa y Japón y fortalecidos
los factores de estabilización del nivel de gasto y actividad económica
interna, puede suponerse que el aumento de las reservas internacio-
nales y el superávit en el balance de pagos de transacciones totales
tienen menor importancia que en el pasado como factores determi-
nantes de la demanda global y la oferta monetaria interna. Al mismo
tiempo, el fortalecimiento del sistema financiero y'su capacidad de
captar recursos de terceros81, confiere a los países industrializados la
"Como es el caso reciente de los petrodólares.
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posibilidad de respaldar su expansión financiera más allá de la que
emerge del superávit de sus balances de pagos. Además, la presu-
mible expansión de la importancia relativa de los DEG- como fuente
de creación de liquidez puede generar un aumento de los medios
de pagos internacionales aun sin incremento de las tenencias de mo-
nedas de reserva y de oro.
Las consideraciones anteriores permiten presumir que la necesidad
de cada país industrializado de obtener un superávit en sus transac-
ciones externas en las condiciones previas a octubre de 1973 tendía
a debilitarse. Si esto es cierto, entonces, mejoraban las posibilida-
des del proceso de ajuste al interior del bloque y de la transacción
del conflicto derivado del objetivo de todos los países industrializa-
dos de obtener un superávit en cuenta corriente.
Estos hechos se reflejaron en dos campos principales. Primero, el
reajuste de las paridades cambiarías. Segundo, los avances en la
negociación sobre la reforma del sistema monetario internacional.
El reajuste de paridades estuvo destinado a fortalecer la posición
competitiva de los Estados Unidos y eliminar las posiciones supera-
vitarias crónicas (particularmente de Alemania y Japón). La deva-
luación del dólar contribuyó a la sustancial mejora del balance co-
mercial de los Estados Unidos en 1973. El Acuerdo de Smithsonian
implicó, en buena medida, un triunfo de la tesis norteamericana
de restablecer el equilibrio de su balance de pagos de transacciones
totales vía el fortalecimiento de su balance comercial. Pero, sobre
todo, implicó una transacción entre los principales países indus-
triales sobre sus objetivos en conflicto. Gomo se ha señalado antes
esta transacción reflejó, a su vez, la convergencia de intereses básicos
al interior del bloque y la menor necesidad de los países industria-
lizados de mantener un superávit en sus transacciones corrientes.
Las negociaciones sobre la reforma monetaria internacional alcan-
zaron, por estas mismas razones, un considerable grado de consenso.
En el bosquejo de la reforma del sistema elaborada en el seno del
Comité de los 20 se propuso que el nuevo sistema monetario debe-
ría apoyarse en paridades cambiarías estables pero ajustables con la
posibilidad de flotación en ciertas circunstancias críticas; que las
monedas deben ser convertibles en activos de reserva internacional
comúnmente aceptados; que los DEG- deberían ser el principal
activo de reserva; que la creación de liquidez debería estar sujeta
a un control internacional efectivo y que los derechos y obligaciones
deberían aplicarse simétricamente a países deficitarios y superavita-
rios. A estos principios básicos se agregó el reconocimiento de que
el nuevo sistema monetario debería prestar atención a las necesidades
y aspiraciones de los países en desarrollo. Pero este último principio
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represent6 una concesion formal de los paises industrializac10s al 
Tercer l'l'1undo con escasas posibilidades de aplicacion operativa. G2 
En las negociaciones subsistieron, sin embargo, una serie de dis-
crepal1cias pasicas sobre la forma pnictica de alcanzar los objetivos 
a01l1unmente aceptac1os. Esas c1iferencias continuaron re£lejal1do los 
diferentes enfoques de los Estados Unidos y otros paise~ industria-
lizados. A traves de la conversion obligatoria de los balances en cli-
visas en activos de reserva (DEG y oro) el resto del bloque de paL-
ses industrializados IJretendi6 imponer a los Estados Ul1idos un con-
trol sobre su balance de pagos y evitar la financiacion de la expan-
sion externa de ese pais mediante el aumento de su endeudamiento 
externo. A su vez, -los Estados Unidos insistieron en la aplicaci6n 
de cl'iterios objetivos (fundamentalmente, el nivel de reservas inter-
nacionales) para determinar la necesidad del ajuste de paddac1es y 
otras medidas correctivas. EI enfasis norteamericano estuvo natural-
mente puesto sobre la apiicacion de mec1idas correctivas por 
los paises superavitarios. La conversion de los saldos existentes en 
_ monedas de reservas, el caracter de las jJ1'esiones a ser ejerciclas sobre 
paises supentvital'ios )' deficitarios para promover el -ajuste de sus 
_ balances de pagos y otras cuestiones continuaron siendo objeto de 
controversia. Pero estas cuestiones tecnicas de la reforma quedaroil 
sujetas al acuerdo politico basico entre lospaises industrializaclos de 
prom over la liberaci6n continuada del comercio y del movimiento 
de capitales al interior del bloque. O~ 
Las negociaciones sobre la reforma -del sistema monetario inter-
nacional perdieron prioridad a partir de pril1cipios de 1974 como 
consecuencia de la repercusion del aumento de los precios del pe-
troleo, la intensificaci6n de las presiones inflacionarias y la genera-
lizacion _ del proceso recesivo en las principales economias indus-
triales. 
Es importante observar como los desequilibrios generados par el 
aumento de los -precios del . pet:roleo y los problemas emergentes de 
la in£lacion y la dl'astica caida de la tasa de crecimiento y el aumen-
to del desempleo, han intensifiGado la cooperacion al interior del 
bloque desarrollado, para solucionar sus conflictos y deseqnilibrios, 
encal'ar solidariamente la crisis y profundizar su interdependencia. 
·'Primer bosquejo de la l'eforma del sistema illonetario intcrnacional IMF 
Survey, octubre 8 de 1973, FMI, \'{fashington, D. C. 
·'Conviene recordar que continuan en ·desarroJlo las negociaciones en eJ seno 
del GATT para llDa · nueva l'cducci6n de los aranceles aduaneros y de otras 
restricciones aL comercio internacional. Como _ en cl caso de las ruec1as de ne-
gociaciones Dillon y Kennedy, esas negociacioncs estan fundamentalmcnte oden-
tadas a promovcr · una mayor liberaci6n del c01111:rcio aL interior del bloqlle de 
pa(ses desalTollados y a la integraci6n de sus mercados nacionalcs. 
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Esta cooperación al interior del bloque de países desarrollados está
centrada en tres objetivos principales. Primero, manejar conjunta-
mente el impacto del aumento de los precios del petróleo inclu-
yendo la coordinación del reciclaje de los petrodólares. Segundo,
fortalecer los mecanismos de consulta y supervisión para coordinar
las políticas nacionales tendientes a enfrentar el desempleo y la in-
flación. Tercero, evitar la aplicación de políticas comerciales y cam-
biarías que obstaculicen la expansión del comercio y la integración
financiera y de la producción.
En su informe final al FMI, el Comité de los 20 señaló que dadas
las incertidumbres presentes no sería apropiado proceder a un desa-
rrollo detallado de todos los puntos del bosquejo de reforma acor-
dado. Los puntos de conflicto subsistentes entre los países desarro-
llados y la implementación de la reforma pasarán, en este modo, a
ser tratados en el seno del FMI y del nuevo Comité especial creado,
con este objeto, en la Reunión Anual de 1974 de la Junta de Go-
bernadores del FMI04. En cambio, el Comité de los 20 enfatizó la
urgencia de la adopción de un conjunto de medidas tendientes
a enfrentar la crisis en torno de los tres objetivos principales señala-
dos anteriormente. En este contexto, se destacan las propuestas del
Comité para el manejo ordenado de la flotación de las paridades
cambiarías y el acuerdo voluntario de no introducir o intensificar
restricciones comerciales y de otro tipo para controlar el desequili-
brio de las transacciones del balance de pagos en cuenta corriente,
sin un estudio previo del FMI sobre la necesidad de tales medidas.
La avalancha de desequilibrios y tensiones en el sistema mone-
tario internacional a partir del impacto del aumento de los precios
del petróleo, de la inflación y el desempleo generalizado en los
países industrializados, se agregó a los desajustes preexistentes al
interior del bloque de países desarrollados y provocó el derrumbe
definitivo de las reglas del juego establecidas hace tres décadas en
Bretton Woods. El sistema monetario está funcionando sobre la base
de la flotación de las principales monedas y severas restricciones a
su convertibilidad en oro y otros activos de reserva. Tampoco exis-
ten reglas del juego generalmente aceptadas sobre el mecanismo de
ajuste. Sin embargo, las condiciones reales de la economía interna-
eí]La revaluación del stock de oro monetario de Francia entre la paridad ante-
rior de u$s 42 la onza y un precio aproximado al del mercado libre, implementa
el acuerdo previo entre los países industrializados, incluyendo los Estados Unidos,
de proceder a la revaluación del oro. Esta medida aumentará sustancialmente el
valor de las reservas internacionales de oro y la capacidad de los países deficita-
rios de enfrentar sus desequilibrios de pagos. Pero la medida no modifica los
problemas básicos de ajuste y de creación cíe liquidez internacional que están plan-
teados en el sistema monetario internacional.
[97 ]
ESTUDIOS INTERNACIONALES 
cional detennina que, dentro de un desorden generalizado de las 
relaciones monetarias internadonales, el comercio y eI movimiento 
de capitales mantengan los altos niveles alca:nzados antes de 1a crisis 
del petroleo y de 1a recesion en los paises industrializados. La inter-
dependencia a1 interior del bloque de estos paises explica su deci-
sion de enfrentar conjuntamente los desequilibrios en las transaccio-
nes intra-bloque, el imp acto del aumento de los precios del petroleo, 
10, inflacion y 10, recesion. En las condiciones contemporaneas, las 
politicos de sd'lvese quien 1meda de la decac1a de 1930, son incon-
cebibles. 
PAGOS EXTERNOS DE LOS PAISES 
EN DESARROLLO IMPORTADORES DE PETROLEO 
La posICIOn extern a de los paises en desarrollo importadol'es de 
petroleo ha sido gravemente afectada por el aumento de los precios 
del combustible y pOl' las recientes tendencias recesivas en los paises 
industriales. El problema del ajU5te del desequilibrio externo de 
1a generalidad de esos paises es particulannente complejo. Siil em-
bargo, 1a nueva situacion planteada y 1a mayor capacidad de los 
paises del Tercer :Mundo de explotar y comercializar sn produccion 
primaria, abren perspectivas ineditas a1 desarrollo y 10, cooperacion 
reciproca. 
Esos paises tienen una situacion cleficitaria cronica en sus trans-
acciones corrientes con el res to del mundo. Ese deficit es cubierto 
con la entrada del capital privado a corto y largo plaza desde los 
paises industriales y pOl' transferencia de distinto tipo incluidas en 
la categoria de ayuda e;de1'71,a. El aumento de los precios del petro-
leo provoco un brusco aumento del deficit en las transacciones co-
nientes de esos paises. Entre 1973 y 1974 el deficit paso de u$s 8 
niil a u$s 23 mil millones. La situaci6n se ha deteriorado, ademas, 
porIa caida de los precios y la demanda de numerosos productos 
primarios en el curso de 1974. Esos paises no estan en condiciones 
de promover sus exportaciones y desa1entar sus importaciones a 
traves de la devaluaci6n de sus monedas. Del lado de las exporta-
ciones, 1a inelasticiclad-precio de los principales productos prima-
rios determina que la devaluaci6n genere una disminuci6n de los 
precios y el deterioro de los terminos de intercambio arites que un 
aumento de los ingresos de exportadon. Del lade de las importa-
<:iones, se observa que la gran mayoria de elIas esta compuesta pOl' 
maquinarias )' equipos, bienes intermedios para la industTia y ali-
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mentos, de tal modo que una contracción de las compras en el exte-
rior implica una disminución de la actividad económica y el de-
terioro de los niveles de vida.
El ajuste del balance de pagos vía la cuenta de capital tiene
también pocas posibilidades en los países en- desarrollo importado-
res de petróleo debido a la vulnerable situación de pagos externos
prevalecientes. En tales condiciones, el reciclaje de petrodólares a
esos países debe tener un alto componente de préstamos en condi-
ciones preferenciales y subsidios. Los países exportadores cíe petró-
leo están destinando una importante masa de recursos con esta fi-
nalidad.65
El aumento de los precios del petróleo ha agravado el desequilibrio
externo de los países importadores de petróleo. Pero, al mismo
tiempo, la transferencia masiva de ingresos en favor de los miembros
de la OPEP abre una formidable perspectiva de cooperación al inte-
rior del Tercer Mundo a través del reciclaje de parte de los petro-
dólares para cubrir la brecha de divisas de los países importadores de
petróleo y financiar proyectos e iniciativas que contribuyan al desa-
rrollo e integración entre países de la periferia. La política venezo-
lana de apoyar a los países centroamericanos y la probable utilización
de parte de los recursos del Fondo Venezolano de Inversiones en
proyectos de alcance latinoamericano, se inscriben dentro de esta
perspectiva.
6CEn los 9 primeros meses de 1974 la ayuda oficial a los países en desarrollo
importadores de petróleo comprometida por los miembros de la OPEP ascendió
a u$s 8.600 millones. Además, se han canalizado u§s 3.100 millones a través del
servicio financiero del petróleo del FMI y u$s 1.000 millones por medio del Banco
Mundial (Boletín del FMI, noviembre 25 de 1974, p. 1, Washington, D. G.).
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